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Introduzione  
 
La crescente globalizzazione dei mercati induce le imprese e i gruppi di imprese 
ad un continuo adeguamento delle loro condizioni di sviluppo al mutare degli 
scenari economici ed alle situazioni competitive in atto. 
Un ambiente che si rende sempre più ampio e diversificato offre nuove 
opportunità alle sfide innovative ma impone strutture aziendali maggiormente 
idonee a rispondere con prontezza e flessibilità, alle variazioni del mercato o dai 
segni premonitori che ne anticipano le tendenze evolutive. 
Si esalta il connubio tra strategia e struttura, nel senso che il forte orientamento 
che l’impresa ritrae dalle dinamiche del mercato richiede una continua 
metamorfosi dell’organismo aziendale come, reciprocamente, i mutamenti 
strutturali che interagiscono sull’economia dell’impresa assumono, a loro volta, 
una significativa valenza strategica. Ciò spiega come, specie in tempi più recenti, 
nel mondo delle imprese si assiste ad un crescente fervore di iniziative 
imprenditoriali tese a sviluppare processi aggregativi, con lo scopo di meglio far 
corrispondere la struttura, aziendale o di gruppo alle scelte strategiche. 
La scelta tematica del presente lavoro investe, fondamentalmente l’operazione di 
fusione delle imprese quale momento qualificante della crescita come 
l’estensione strutturale, capace di indurre prospettive di notevole rilievo 
strategico. La fusione è un’operazione straordinaria che corrisponde, 
all’integrazione definitiva tra due o più organismi aziendali distinti, si tratta di 
un’operazione definitiva che richiede un’alta consapevolezza delle premesse e 
delle circostanze che ne informano il giudizio e la propagazione degli effetti nel 
lungo andare. 
Si vuole ricordare come le fusioni manifestano la propria rilevanza decisionale 
anche nei confronti di un tema sovrastante la dinamica strutturale delle imprese: 
si tratta della notevole influenza che pur con meccanismi procedurali diversi, 
procede con l’attuare tali operazioni sulla governante ovvero sui delicati 
meccanismi societari e azionari che presiedono alla determinazione dei ruoli di 
guida, di indirizzo e di amministrazione delle imprese. Quest’ultimo argomento 
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viene data spesso poca importanza nella generalità delle trattazioni e che invece 
può risultare in certi casi anche più decisivo degli orientamenti strategici 
aziendali.  
Molto importante è stato il lavoro svolto dal Legislatore nell’adeguare la 
normativa alle direttive comunitarie reimpostandone tutta la disciplina e 
richiedendo procedure rigorose, pur semplificate, in grado di garantire in assoluta 
trasparenza le direttrici procedurali, delle fusioni volte a determinare un 
equilibrio tra interessi contrapposti e alla definizione dei nuovi soggetti 
economici e dei rapporti di governo che si vanno ad instaurare
1
. 
Per quanto riguarda le fusioni bancarie sono dovute a due principali ordini di 
motivi. Il primo è rappresentato dalle dimensioni di rilievo che il fenomeno di 
crescita esterna delle istituzioni creditizie ha assunto in tutti i principali paesi 
industrializzati. Con l’aumento della competitività e ai fenomeni di crescente 
integrazione dei sistemi finanziari, sostenuti dal progresso tecnologico, dalla 
deregolamentazione e dall’accresciuta flessibilità nella circolazione di risorse 
finanziarie a livello internazionale, i sistemi bancari hanno vissuto processi di 
concentrazione radicali. Il sistema bancario italiano è stato protagonista di un 
importante sviluppo aggregativo realizzato prevalentemente attraverso fusioni e 
acquisizioni. 
Il secondo motivo è legato al fatto che il settore bancario è stato prediletto da 
numerosi ricercatori e studiosi che hanno analizzato il fenomeno acquisitivo 
centrando l’attenzione sui processi di integrazione post acquisizione2.  
Obiettivo di questo elaborato è condurre un’analisi su un argomento che è 
ampiamente studiato e dibattuto, ma con una diversa prospettiva. È stata 
incentrata una ricerca sui motivi che portano alla fusione e sulle difficoltà che ne 
conseguono, specialmente nella fase d’integrazione. Pur non tralasciando gli 
aspetti civilistici e fiscali nozioni fondamentali per comprendere la 
regolamentazione dell’istituto.  Si è cercato anche di mettere l’accento 
sull’analisi delle motivazioni che spesso non rispondono a reali esigenze o 
                                              
1
 FUSIONI & SCISSIONI (Profili strategici e economici), seconda edizione Giuffrè 2009 
2
 Maria Rosaria Napolitano, 2003, La gestione dei processi di acquisizione e fusione di imprese, 
Pubblicazioni DASES. 
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portino a sottovalutare fattori ed eventi su cui si possono avere ripercussioni 
anche importanti durante la fase di post-fusione. 
Per questo motivo è stato scelto un caso di successo come quello della fusione tra 
le banche Intesa e Sanpaolo IMI, allo scopo di verifica attraverso i dati analizzati, 
la corrispondenza tra adeguate motivazioni e metodi  utilizzati per superare 
efficacemente le sfide. L’analisi del caso aziendale ha permesso di porre in 
evidenza alcuni aspetti particolari e dare una valutazione in linea ai dati in mio 
possesso. 
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Capitolo I 
La fusione e le motivazioni dell’operazione 
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1.1.Profili economico-aziendali e il significato 
strategico. 
 
La fusione societaria è un’operazione straordinaria con cui si realizza la 
concentrazione e l’integrazione economica e giuridica tra diverse entità, 
attraverso lo scambio di titoli rappresentativi del capitale di due o più 
imprese, integrando in un unico sistema economico-aziendale tutte le risorse 
economiche, finanziarie e patrimoniali dei partecipanti alla fusione. 
La società realizza un incremento delle dimensioni per via esterna, orientata 
al raggiungimento, al miglioramento o allo sviluppo del proprio equilibrio 
economico. Infatti, grazie a questa crescita che le consente di ripartire i costi 
fissi su livelli di produzione più elevati, l’azienda è generalmente in grado di 
raggiungere un maggiore livello di efficienza; attraverso le operazioni di 
fusione le aziende hanno la possibilità di realizzare economie di scala, più o 
meno consistenti, che possono interessare l’area tecnico-produttiva, 
amministrativa e commerciale.
3
 
La fusione costituisce pertanto la forma più alta di integrazione aziendale, 
dove le imprese che si fondono rientrano nella sfera decisionale del 
medesimo soggetto economico. 
Una possibile problematica nell’affermazione del soggetto dominante si ha 
nella fusione tra due o più imprese che appartengono a diversi soggetti 
economici, tra i quali deve sorgere un nuovo rapporto di equilibrio. La 
valutazione dei rapporti interpersonali e la posizione rispettiva dei soggetti, 
che intervengono nelle operazioni di fusione, costituiscono un elemento di 
primaria importanza al fine di determinare le contropartite di valore 
economico degli interessi in gioco tra le parti: ciò anche soprattutto, per la 
migliore comprensione delle motivazioni e delle aspettative, prettamente 
economiche , che possono indurre ad una scelta di fusione, così come avviene 
per ogni scelta strategica aziendale. 
                                              
3
 MANUALE DI TECNICA PROFESSIONALE. Valutazioni d’azienda, operazioni straordinarie e 
fiscalità d’impresa di Francesco Poddighe 2008. Pag.224 
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Nel trasferimento dalla posizione di soggetto dominante di un’impresa a 
quella di soggetto di minoranza, o paradossalmente quella di esclusione da 
ogni contesto aziendale, possono derivare non trascurabili elementi di natura 
soggettiva. Tradizione, prestigio, affezione, senso del potere, disponibilità al 
rischio, affermazione sociale e professionale, e altri ancora possono essere i 
fattori che, anche strettamente personali o familiari, motivano l’imprenditore, 
il socio o l’azionista al mantenimento, come al cambiamento, del suo status 
originario.
4
 
E’ evidente che la complessità ed anche la conflittualità degli interessi 
soggettivi, che ruotano attorno alla vita di un’impresa, vengono a trovare, 
nell’opportunità, o nell’esigenza, di un’operazione di fusione, un’occasione 
di ricomponimento, capace di fare agire o interagire le forze personali verso 
nuovi equilibri di potere volitivo e organizzativo. 
Sotto l’aspetto formale la fusione comporta la scomparsa di uno o più 
soggetti giuridici, pertanto il decadere degli organi sociali con conseguenti 
problemi di eliminazione o di risistemazione di risorse professionali, ad 
esempio amministratori e sindaci. 
Resta il fatto di dover comunque considerare la fusione come uno degli 
eventi di maggiore straordinarietà e rilevanza strategica nella vita delle 
imprese, per quei casi in cui si abbia a registrare una modesta significatività 
di effetti quantitativi, o per i quali l’atto di fusione vada a formalizzare 
un’integrazione aziendale già altrimenti operativa. 
Ciò accade nelle fusioni per incorporazione dove sussiste un notevole 
sproporzione dimensionale tra incorporante e incorporata. Scomparendo la 
società incorporata, l’incorporante può assimilare l’operazione senza 
significative tracce sulla struttura, o ne limita gli effetti ad alcune circoscritte 
aree operative. 
Nei casi di gruppi aziendali fortemente integrati in senso verticale, la 
decisione di giungere ad una fusione non ottiene altro che l’effetto di 
                                              
4
 FUSIONI & SCISSIONI (Profili strategici e economici), seconda edizione Giuffrè 2009  
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eliminare i sottili diaframmi giuridici che soli si oppongono ad una piena 
unità del sistema economico già posto in essere. 
Il gruppo che si realizza, tipicamente mediante il controllo azionario di una 
società su altre società, si differenzia, sostanzialmente, rispetto a qualsiasi 
altra forma di integrazione aziendale, per avere, al di sopra di tutte le imprese 
che ne fanno parte, uno stesso ed unico soggetto economico. 
Il gruppo possiede quindi, già nella sua caratterizzazione, i presupposti e, 
talvolta anche i requisiti per poter essere considerato un’ unità economica 
organicamente costituita, ancorchè diaframmata dalla formale separazione tra 
la società controllante e le società controllate. 
 La massima integrazione nei gruppi aziendali è certamente presente in quelli 
dove una definitiva strategia concorre ad organizzare, per linee orizzontali e 
verticali, attività produttive omogenee comunque concorrenti nella logica di 
un determinato processo economico.
5
 
Parlando della fusione nella più propria accezione, possiamo osservare, come 
il fenomeno dell’aggregazione mediante accorpamento di due o più imprese 
sia di estrema complessità. Ciò si evince considerando che la fusione tra 
aziende diverse comporta una totale integrazione di tutte le componenti 
materiali, immateriali ed umane, che singolarmente costituivano parti 
organicamente definite. 
Non è facile accostare l’idea della fusione di aziende ad un analogo 
fenomeno nella vita dei corpi organici, anche se operazioni come trapianti, 
protesi ed altre, intervengono in qualche modo quali atti integrativi e 
modificativi, essi restano vincolati ad un ordine naturale ed etico. 
L’organismo aziendale si presta certamente assai meglio a subire 
modificazioni strutturali, anche in modo importante, senza con questo 
stravolgersi, anzi accrescendo ed avvalorando le proprie capacità funzionali. 
La fusione è uno strumento che consente la realizzazione di progetti di 
sviluppo strategico e in genere di crescita dell’impresa a condizione che essa 
sia razionalmente concepita ed attuata nel rispetto delle condizioni di 
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equilibrio economico, finanziario e patrimoniale che non debbono mancare 
pur dopo le indispensabili premesse di carattere istituzionale. 
La straordinarietà e la complessità procedurale ed organizzativa della fusione 
richiedono un’accorta analisi dei vantaggi e degli svantaggi che 
un’operazione siffatta comporta. Gli aspetti da considerare sono molteplici 
ma, fondamentalmente, riguardano l’organizzazione, l’economia e la finanza 
delle imprese che partecipano alla fusione. 
I vantaggi vanno ricercati nella possibilità di realizzare attraverso la fusione 
di imprese, concreti benefici di ordine economico-aziendale. L’analisi delle 
prospettive e degli effetti economici della fusione è compito dell’alta 
direzione, ovvero degli organi di governo dell’impresa, che nell’assumere le 
decisioni di propria competenza, ne valutano certamente le più immediate 
conseguenze gestionali, ma soprattutto tendono a coglierne la visione 
strategica per il medio e lungo periodo. Risulta tuttavia difficile separare in 
un’operazione così complessa qual è quella della fusione di imprese, il 
momento gestionale operativo, da quello prettamente strategico. In realtà non 
vi è una soluzione di continuità tra i due momenti e pertanto il procedimento 
dell’analisi abbia a compiersi sotto una medesima ottica progettuale. 
E’ il progetto di fusione ad offrire nel suo insieme vantaggi e svantaggi, 
ovvero opportunità e rischi, che vanno globalmente esaminati e ponderati, 
corretti attraverso la proposizione e la riproposizione di nuove scelte 
strategiche e di cambiamenti organizzativi. Sul piano metodologico le 
situazioni vantaggiose possono essere individuate attraverso i diversi profili, 
originati dalle nuove combinazioni produttive e dai mutati rapporti con il 
mercato. 
Risparmi di risorse produttive, maggiore avvaloramento di quelle disponibili, 
gli effetti sinergici di sistema, assunzione e consolidamento di vantaggi 
competitivi sul mercato, economie di scala e dimensionali, sono soprattutto 
questi i profili positivi, da cui trarre le ragioni di interesse aziendale nei 
confronti del progetto di fusione. 
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Più in particolare per quanto concerne la funzionalità reciproca dei fattori, 
che può sorgere nel processo di integrazione aziendale, risolve positivamente 
in genere, problematiche di produzione. 
Impianti, linee produttive, processi e tecnologie possono sviluppare 
attraverso le aggregazioni le nuove combinazioni, effetti di complementarietà 
e sinergici di notevole portata economica. 
L’economia di impiego dei fattori materiali, dei servizi, delle energie del 
lavoro può in primo luogo tradursi, quale immediato effetto, in minori costi 
d’impresa, sono i vantaggi che possono arrecarsi alla produzione. 
L’accrescimento della produzione, o i rendimenti, quantitativi e qualitativi, 
dei fattori nei processi produttivi, rappresenta forse, uno degli obiettivi 
strategici di maggior rilievo nell’ambito di un progetto di fusione. 
Ma anche lo sviluppo sinergico delle conoscenze tecnologiche, delle capacità 
di ricerca e di innovazione su prodotti di riqualificazione del personale 
tecnico e di produzione, offre la possibilità di ottenere effetti mediati, ma non 
per questo meno importanti, ai fini delle analisi dei valori rinvenienti dalle 
nuove combinazioni sistemiche. Economia nell’impiego di risorse produttive, 
sviluppo di complementarietà e sinergie interessano le altre aree aziendali, 
pure coinvolte nella riorganizzazione da fusione di imprese.
6
 
L’area dell’amministrazione generale è forse quella che maggiormente può 
trarre beneficio immediato dalle economie di fusione, specie per 
l’eliminazione di funzioni duplicate, per il ridimensionamento di organici e 
per la riconversione di strutture tecniche e di centri di elaborazione dati. 
Nell’area finanziaria, oltre ai naturali vantaggi di natura compensativa tra 
disponibilità e fabbisogni, la fusione può indurre favorevoli sinergie, nonché 
lo sviluppo delle capacità di negoziazione nelle forme tecniche e nei rapporti 
con i mercati monetarie e finanziari. 
L’area commerciale con riferimento ai rapporti con i mercati, rispettivamente 
di incetta dei fattori e di sblocco dei prodotti. 
                                              
6
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Una nuova struttura funzionale degli acquisti, oltre per qualche economia 
nell’organico del personale, può sicuramente risultare avvantaggiata dal 
processo di fusione, a causa delle accresciute capacità negoziali nei confronti 
dei fornitori in termini di prezzi e di condizioni accessorie, di pagamento, di 
consegna, di esclusività ed anche garanzie merceologiche. 
E’ indubbio che l’area aziendale, quasi sempre destinata a rivestire il maggior 
significato strategico nella valutazione della fusione di imprese, è quella delle 
vendite, e in senso lato, del rapporto fra impresa e mercato. Anche su questo 
fronte, la riorganizzazione commerciale, che fa seguito alla fusione, può 
generare economie di spesa e migliorare l’efficienza operativa. 
Il differenziale di vantaggi competitivi che può arrecare il processo di fusione 
di imprese va dal generico ampliamento quantitativo delle quote di mercato, 
alla diversificazione qualitativa per fasce, segmenti e nicchie aree 
geografiche e canali distributivi. 
La ricerca di crescenti dimensioni aziendali rispetto al mercato, e quindi di 
maggiori volumi di vendite e di produzione, trova anche motivo nella 
conseguente possibilità di realizzare migliori utilizzazioni delle strutture delle 
capacità produttive, per ottenere economie di scala o in alternativa, la 
possibilità di perseguire politiche di introduzione o di sviluppo su nuovi 
mercati. 
Gli scenari aperti dall’unione economica e monetaria europea e, più in 
generale, il fenomeno della globalizzazione dei mercati evidenzia una chiara 
tendenza strategica verso la grande dimensione delle imprese, che appare 
dimostrata dal notevole numero di casi di fusioni e di concentrazioni, anche 
solo nella forma delle acquisizioni di gruppo.
7
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1.2.Cosa porta le imprese alla fusione 
 
Il fenomeno della fusione non ha una spiegazione univoca, numerosi 
autori hanno elaborato delle teorie raggruppando le proprie motivazioni sulla 
base di parametri differenti. Ad esempio, la teoria dell’efficienza presuppone 
che le fusioni avvengano con lo scopo di migliorare l’operatività di 
un’impresa, in modo da usufruire di economie di scala e diminuire i costi. La 
teoria dell’oligopolio, prende in considerazione l’aumento dei prezzi a 
seguito del maggiore controllo e della presenza di un inferiore numero di 
competitors sul mercato. Secondo la eimpire-building theory la ricerca da 
parte dei manager del potere anche rischiando la distruzione del valore per 
azionisti. Inoltre l’impresa può essere guidata dalla volontà della direzione 
nell’ottenimento di vantaggi fiscali o evitare prelievi fiscali imposti dalla 
legge.
8
 
Nessuna di queste teorie prevale sull’altra o può essere trascurata, in quanto 
vi è sempre una motivazione che induce alla fusione o acquisizione 
d’azienda. 
  
                                              
8
 RAVENCRAFT D.J., SCHERER F.M. (1987), Mergers, sell-offs and economic efficienty, The 
Brookings Institution, Washington, p 211. 
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1.3.La ricerca di sinergie 
 
L’opportunità di sviluppare sinergie operative e finanziarie è il fine della 
maggior parte dei processi di fusione, la nuova società risultante può 
usufruire di opportunità che fino a quel momento erano fuori dalla portata 
delle singole imprese e quindi riuscire ad avere maggiori profitti. E’ opinione 
affermata che la fusione porta con se dei vantaggi sinergici se il valore 
risultante dalla nuova società è superiore a quello delle imprese che si sono 
fuse. In tal caso, il valore della nuova società sarà superiore del valore dei 
singoli flussi di cassa delle due imprese. Tutto questo si può esprimere con 
un’equazione matematica.  
 
Date due imprese X e Y si avrà che: 
 
FCXY = FCX + FCY + UTILI 
 
Dove: 
FCXY =Flussi di cassa attualizzati dell’impresa originata dalla fusione di X Y; 
FCX= Flussi di cassa attualizzati di X; 
FCY= Flussi di cassa attualizzati di Y; 
UTILI = Vantaggi sinergici post fusione. 
 
La creazione di valore avviene esclusivamente se gli utili sono superiori ai 
costi di transazione necessari per portare a termine la fusione. Il valore creato 
dalle operazioni di fusione e acquisizione può essere equamente suddiviso tra 
le due imprese X e Y, o può accadere che i benefici si abbiano 
esclusivamente per una delle due imprese.
9
 Se ad esempio un offerente 
pagasse un prezzo corrispondente al valore dei flussi di cassa della società 
target, tutto il vantaggio andrebbe all’acquirente. Questa prospettiva è 
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alquanto rara, in quanto l’acquirente nella maggior parte dei casi, paga un 
prezzo più elevato di quello che è il prezzo ante fusione dell’impresa target. 
Quindi le sinergie nascono dall’opportunità dell’offerente di compensare il 
premi pagato per l’acquisizione del target.  
Gli utili e i vantaggi per l’acquirente non si conseguono nell’immediato, in 
quanto in primis bisogna rendere definitivo il processo di integrazione delle 
due imprese. Per questo motivo, se i profitti sono previsti soltanto dopo un 
lungo periodo di tempo o se il tasso di sconto per calcolare il valore presente 
dei flussi futuri è molto elevato, allora sarà più difficile giustificare il 
pagamento di un premio elevato.
10
 
E’ possibile distinguere tra sinergie operative e finanziarie. Le prime 
consentono all’impresa di aumentare i flussi delle attività già esistenti e di 
crearne di nuovi, fanno parte delle sinergie operative anche le economie di 
scala e di scopo, il maggior controllo sui prezzi, sul mercato e 
sull’internalizzazione delle transazioni. 
Con le economie di scala e di scopo è possibile apportare miglioramenti in 
termini di costi di produzione, distribuzione, logistici e amministrativi. Il 
controllo del mercato consente di minimizzare i competitors e aumentare la 
crescita. La nuova impresa derivante dalla fusione ha la possibilità di 
raggiungere maggiore efficienza e ridurre i rischi, abbinando le capacità e i 
punti di forza acquisiti dalle singole imprese. 
Le sinergie finanziarie si configurano in una maggiore capacità di credito, 
benefici fiscali e la possibilità di abbassare il costo del capitale. La maggiore 
capacità di credito fa si che l’impresa di nuova costituzione dalla fusione 
gode di maggiore stabilità economica e finanziaria, diminuendo il rischio e 
riuscendo ad attirare più finanziatori. L’impresa può ottenere un maggior 
numero di finanziamenti reperibili ad un costo più basso che fa diminuire il 
                                              
10
 GAUGHAN P.A. (2011), Mergers, Acquisition and Corporate Restructurings, John Wiley & Sons, Inc., 
Hoboken, pp.132-143. 
19 
 
costo del capitale. Dal punto di vista fiscale è possibile beneficiare di 
maggiori ammortamenti
11
. 
Con le sinergie finanziarie i flussi di cassa delle due società partecipanti alla 
fusione si stabilizzano e diventano meno rischiosi, così possono beneficiarne 
anche i creditori. Le due tipologie di sinergie non sembrano avere eguale 
impatto sui processi di fusioni. Infatti, una ricerca condotta nel 2007, dopo 
l’analisi di 264 fusioni avvenute tra il 1980 ed il 2004, ha rilevato che 
l’incidenza delle sinergie operative sull’aumento di capitale nelle fusioni è 
circa quattro volte maggiore rispetto a quella delle sinergie finanziarie
12
. 
La realizzazione di sinergie, vale a dire la creazione di valore, avviene con 
modalità differenti e spesso in maniera diversa a seconda se la fusione è di 
tipo verticale, orizzontale o è una consolidation. Inoltre, la maggior parte 
delle sinergie realizzate dalle imprese derivano da due necessità che sono tra 
le cause più diffuse di M&A: la riduzione dei costi e l’aumento dei profitti13. 
Le sinergie in termini di costi, infine, sono stimabili e raggiungibili più 
facilmente rispetto alle sinergie di ricavi. 
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n.10/2007, e disponibile su: 
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1.4.Controllo del mercato 
 
Le fusioni e le acquisizioni possono costituirsi con il fine di controllare il 
mercato in maniera pressoché monopolistica, mantenendo prezzi elevati. Il 
potere di mercato di un’impresa viene generalmente espresso mediante 
l’indice di Lerner: 
 
I = (P – MC)/P 
 
Dove MC è il costo marginale sostenuto dall’impresa, P è il prezzo di 
mercato. 
L’indice ha sempre valore compreso tra zero e uno, più il valore è vicino a 
uno e più siamo vicini ad una situazione monopolistica. Recenti studi e 
ricerche hanno accantonato la teoria del potere di mercato come fattore 
scatenante delle fusioni, sembra appurato che le fusioni con unico obiettivo di 
espansione monopolistica siano estremamente ridotti. L’operazione ha senso 
se si considera il potere di mercato come conseguenza di altri fattori, che 
hanno maggiore rilevanza tra le motivazioni a monte delle fusioni.  
Secondo Gaughan, il potere di mercato può conseguire da tre fattori: barriere 
all’entrata, differenziazione di prodotti e quota di mercato, a loro volta 
correlati a integrazioni orizzontali, verticali e alla diversificazione
14
.  
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1.5.Espansione, ricerca di nuovi mercati e di 
risorse complementari 
 
Il metodo più veloce per riuscire nell’affermarsi in un nuovo mercato è 
quello delle operazioni di fusione e acquisizione. Con l’acquisizione di 
un’impresa già operante nel mercato, la nuova società ne assimila il know-
how e le capacità di operare in tale mercato. Altra soluzione può essere quella 
di espandersi cercando di fare affidamento esclusivamente sulle proprie 
forze, cercando di sviluppare le capacità per operare in un determinato settore 
o mercato solo con cambiamenti o miglioramenti interni all’azienda. Questa 
opportunità comporta tempi di realizzo molto più lunghi, perché l’impresa ha 
bisogno di tempo per diventare competitiva su quel mercato. Con l’ingresso 
di un nuovo soggetto, la competizione diventa ancora più dura e il rischio che 
si prospetta per l’impresa appena affacciatasi sul mercato veda annullati 
completamente i suoi profitti. In genere ad essere acquisite sono imprese di 
piccole dimensioni, le quali hanno sviluppato delle idee innovative ma non 
sono in grado di sostenere i costi della produzione o non riescono a trovare le 
risorse necessarie per pubblicizzare i loro prodotti. Procedere con 
l’acquisizione di un’azienda innovativa in grado di sviluppare nuove 
soluzioni all’avanguardia, permette di poter incrementare la competitività del 
venditore, anche nella realizzazione di prodotti future
15
. 
Il concetto di espansione d’impresa può essere legato alle risorse 
complementari; in quanto ciascuna società partecipante alla fusione possiede 
delle competenze necessarie all’altra, motivo per cui avviene l’operazione. 
Un esempio di complementary resources è dato dalle fusioni e acquisizioni 
tra imprese nel settore farmaceutico e biotecnologico. Tra il 1988 ed il 2000 
il valore delle fusioni e acquisizioni in questo settore ha superato i 500 
miliardi di dollari. Per le imprese di dimensioni maggiori, la motivazione 
principale è la mancanza di prodotti competitivi, la scadenza di brevetti, la 
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poca innovazione in termini di R&S. Le imprese più piccole in questo settore, 
invece, sono propense a farsi coinvolgere in operazioni di M&A soprattutto 
se hanno problemi finanziari, prodotti buoni e innovativi ma con un mercato 
troppo ristretto o un volume di vendite troppo esiguo. Dall’analisi di Danzon 
P.M. e al. (2004) emerge il problema dei brevetti per le grandi imprese 
farmaceutiche. Una volta scaduti, nel mercato penetrano facilmente altri 
competitors, con medicine e composti simili, ma spesso a prezzi inferiori, 
decimando in poco tempo i guadagni delle grandi imprese. Queste, infatti, 
basano in genere i loro profitti su pochi prodotti e, alla scadenza dei brevetti, 
si trovano a doverli rimpiazzare rapidamente. In quest’ottica, una fusione con 
un’impresa più piccola, innovativa dal punto di vista produttivo, anche se con 
scarse capacità di marketing e vendita, può creare valore e ridurre i costi. 
Inoltre, le grandi imprese del settore farmaceutico, senza prodotti adeguati o 
con brevetti scaduti, hanno un potenziale umano e fisico in eccesso, che 
senza investimenti di sorta può essere dannoso per l’impresa. Eliminare 
questo capitale in eccesso, poi, è una possibilità meno profittevole di una 
fusione o un’acquisizione, soprattutto se si tratta di capitale umano altamente 
specializzato e se la carenza di prodotti è soltanto un evento passeggero 
(excess capacity theory). Dagli anni ottanta in poi sono iniziati quindi i 
‘matrimoni’ tra imprese biotecnologiche, specializzate nella scoperta e 
sviluppo di nuovi medicinali e tecnologie, e le grandi imprese farmaceutiche, 
più limitate da questo punto di vista. Accanto alle grandi transazioni 
orizzontali tra imprese farmaceutiche (Glaxo-SmithKline, Aventis, Pfizer), 
necessarie per realizzare economie di scala e di scopo, vi sono quindi 
innumerevoli transazioni tra imprese farmaceutiche e biotecnologiche, con 
l’obiettivo di implementare ricerca e sviluppo. Queste ultime, infatti, hanno 
meno problemi di capacità in eccesso, e sono specializzate nella ricerca, 
fattore che spesso manca alle imprese farmaceutiche
16
. 
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L’ipotesi della capacità in eccesso, e la necessità di ottenere risorse 
complementari è ripresa in molti altri articoli. Il dott. Devine, vice presidente 
di Business Development presso le Progen Industries, analizza le ragioni che 
spingono le imprese farmaceutiche ad acquisire le più piccole ed innovative 
imprese di biotecnologie. I volumi di crescita rispetto agli anni ottanta e 
novanta sono diminuiti e i prodotti hanno un ciclo di vita sempre più breve: 
da una media di quattro anni senza competizione degli anni ottanta si è 
passati ad un periodo di sei mesi o un anno al massimo, dopo il quale un 
prodotto generalmente perde il monopolio sul mercato. Altri problemi sono la 
scadenza dei brevetti e gli scarsi risultati in termini di R&S. Questi fattori 
hanno quindi determinato l’attività sempre maggiore di fusioni e acquisizioni 
con le imprese di biotecnologie
17
. Un esempio di quanto detto finora è 
rappresentato dall’acquisizione del 2006 dell’impresa biotech Sirna 
Therapeutics Inc., da parte dell’azienda farmaceutica Merck, per un prezzo di 
circa 1 miliardo di dollari, il doppio del valore di mercato della Sirna. 
Tuttavia, la Merck ha guardato al profitto a lungo termine che poteva 
derivarle dall’innovatività della Sirna, che ha sviluppato la cosiddetta RNA-
interference technology, in grado di rivoluzionare la maniera con cui sono 
scoperti e sviluppati nuovi composti. Le due imprese hanno complementary 
resources: l’impresa farmaceutica ha eliminato il problema della capacità in 
eccesso, applicando le ricerche di Sirna alla sua linea di prodotti; la Sirna, da 
parte sua, ha ottenuto la possibilità di diffondere i suoi prodotti sul mercato, 
oltre ai capitali dell’azienda più grande18.  
Stando a quanto detto finora, appare evidente che le imprese per competere 
tra di loro, e quindi realizzare sinergie, sfruttino innanzitutto le risorse in loro 
possesso, siano esse tangibili o intangibili. Le complementary resources, 
tuttavia, non sono sufficienti da sole a generare vantaggi se non si possiedono 
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le abilità per sfruttarle in modo da creare valore. Perciò, un ruolo 
fondamentale è giocato dalle capabilities, cioè dalla capacità di sfruttare 
queste risorse con efficacia ed efficienza. Come è già stato detto sopra, se si 
possiedono le abilità necessarie, allora la ricerca di nuove risorse da integrare 
a quelle già in proprio possesso è un valido motivo alla base di un’operazione 
di M&A. Le resources possono dunque esprimersi in termini di macchinari, 
brevetti, risorse finanziarie, impegno della forza lavoro; le capacità 
riguardano diverse aree funzionali: vi sono la flessibilità operativa e 
strategica, la coordinazione, la creatività e la capacità di identificare e 
sfruttare nuove opportunità. Le capacità, quindi, rappresentano una sorta di 
‘apprendimento collettivo’ nell’organizzare e sfruttare le risorse. L’analisi 
delle fusioni nel settore biotecnologico e farmaceutico mostra come le M&A 
costituiscano un’opportunità per implementare le proprie risorse e abilità, 
oltre che per ottenerne di nuove
19
. 
 
 
 
1.6. Possibilità do ottenere economie di costi 
 
Al riguardo si possono avere: 
A) Economie di scala 
Le economie di scala permettono ad un’impresa di abbassare i costi di 
realizzazione di un prodotto aumentando il volume di produttività in un 
determinato periodo di tempo. I costi fissi di produzione, infatti, 
diminuiscono solo con la realizzazione di una produzione su larga scala. La 
possibilità di usufruire di questo tipo di economie non è riferibile 
esclusivamente al settore della produzione, ma anche a quello della logistica, 
distribuzione e di servizi, ovvero in qualsiasi area dove vi è la presenza di 
                                              
19
 SUDARSANAM P.S. (2003), Creating Value from Mergers and Acquisitions, The Challenges, Pearson 
Education Limited, Harlow, pp 46-51. 
25 
 
costi fissi. Infatti, dopo l’operazione di fusione è possibile svolgere l’attività 
di produzione con impianti di maggiori dimensioni, sfruttare in modo 
efficiente i canali di distribuzione comuni e beneficiare di un risparmio nei 
costi nel settore amministrativo e delle vendite
20
. 
Le economie di scala hanno dei limiti. Se si raggiunge il punto chiamato di 
scala minima efficiente, non è più possibile aumentare l’efficienza tramite 
una diminuzione dei costi. Inoltre, una produzione su larga scala può 
presentare malfunzionamenti organizzativi. La diversificazione, invece, è da 
alcuni considerata una ragione dubbia
21
: in questo modo l’impresa riduce il 
rischio e si avvantaggia con flussi di cassa più stabili. Tuttavia, gli azionisti 
potrebbero ottenere la medesima riduzione di rischio in maniera più semplice 
e meno costosa di una fusione, acquistando quote di altre imprese e, come è 
già stato detto, un’impresa che opera in molti settori diversi rischia di avere 
maggiori problemi organizzativi e strategici
22
. 
 
 
B) Le economie di apprendimento e di scopo 
 
Le economie di apprendimento rappresentano la possibilità di poter ridurre 
i costi aziendali dai quali possono derivare gli input che motivano una 
fusione. Questo tipo di economie non implica soltanto il trasferimento di 
informazioni: si fa riferimento alle imprese giapponesi e del processo 
nipponico del kaizen. Cioè si mette in atto un processo innovativo e 
interattivo, basato sulla dinamica del problem solving, applicato ad ogni 
settore e ambiente dell’impresa. Il kaizen presume flussi di informazione 
orizzontali e verticali, che tengano conto della forza lavoro come team di top 
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manager, in modo da coinvolgere tutti nel processo di innovazione e di 
sviluppo dell’azienda23. 
Tramite le economie di apprendimento è possibile diminuire il costo di 
produzione dello stesso volume di beni in cicli produttivi successivi. 
L’apprendimento si manifesta nell’evitare la ripetizione di errori passati, 
mediante un team di manager più efficiente o organizzando meglio la 
produzione. I costi di realizzazione di un processo di apprendimento sono 
elevati nel breve termine, ma tendono a decrescere nel tempo. La differenza 
tra economie di scala e di apprendimento è semplice: nel primo caso 
l’obiettivo è aumentare il volume di beni in un dato periodo di tempo; nel 
secondo caso, invece, si considera il volume complessivo di un unico bene in 
più cicli produttivi
24
.  
Le economie di scopo, o di diversificazione, derivano dalla produzione 
congiunta di prodotti e servizi differenti; si realizzano quando un’impresa che 
produce beni diversi ha un costo totale di produzione inferiore rispetto alla 
somma dei costi di produzione dei prodotti realizzati da diverse imprese
25
. 
Un processo di fusione o acquisizione rappresenta un’opportunità di 
realizzare economie di scopo e di apprendimento, attraverso l’integrazione 
del know-how delle imprese e dei lavoratori. Tuttavia il processo di 
integrazione post-fusione presenta quasi sempre difficoltà notevoli, e spesso è 
la causa principale del fallimento di una fusione, o dei risultanti deludenti 
rispetto alle previsioni. 
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C) Economie di integrazione verticale 
 
In molti casi alla base di fusioni e acquisizioni le motivazioni sono 
influenzate da fattori quali la realizzazione di sinergie, la riduzione di costi e 
la crescita nel mercato. Con queste operazioni un’impresa cresce 
prevalentemente sfruttando economie di integrazione verticale, o attraverso 
l’espansione nel mercato globale. Nel primo caso l’impresa può crescere e 
ridurre i costi al tempo stesso, operando un’integrazione con un’impresa più a 
monte o più a valle. I vantaggi di questo tipo di processo sono rilevanti: 
l’internazionalizzazione delle transazioni è un modo per ottenere maggiore 
controllo sulla produzione sia che la fusione avvenga con un fornitore che 
con un cliente. E’ consolidato che l’integrazione verticale ha un costo per 
l’azienda, portando con se anche dei rischi, ma in caso di successo si possono 
eliminare i costi delle transazioni tra le due imprese, i costi necessari per la 
stipulazione di accordi, costi per il monitoraggio ed in questo modo si pone 
fine all’incertezza nel rapporto tra l’impresa e i suoi fornitori. L’impresa può 
diventare più competitiva utilizzando materie prime oppure avvalendosi di un 
network distributivo a costo inferiore. Con l’integrazione, infatti, c’è meno 
incertezza nella relazione con gli altri attori della catena produttiva e non c’è 
il rischio che l’interlocutore si trovi in una posizione contrattuale 
avvantaggiata. Si può dire, quindi, che i vantaggi dell’integrazione verticale 
sono collegati alla possibilità di avere un maggiore controllo sulla qualità dei 
prodotti e sull’intera catena produttiva; vengono eliminati i costi dei contratti, 
le incertezze e le asimmetrie informative da essi derivanti. I costi riguardano 
la difficoltà di gestire un’intera catena produttiva, la presenza di rivalità o 
comportamenti opportunistici tra le varie divisioni o eventuali tensioni tra i 
lavoratori e i manager
26
. 
Un esempio di integrazione verticale che migliora necessariamente il 
coordinamento e permette di risparmiare costi notevoli è quello delle 
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compagnie aeree, che, attraverso un’integrazione di tipo backward, hanno 
acquistato gli aeroplani, anziché fare centinaia di contratti giornalieri per 
noleggiare i velivoli da altre compagnie. Un altro esempio in cui 
l’integrazione verticale ha avuto successo è quello di Luxottica. L’azienda 
italiana è leader nella produzione di occhiali da sole, con marchi propri e altri 
prestigiosi come Ray-Ban o Vogue-Eyewear. Il processo di integrazione è 
iniziato attorno agli anni sessanta e oggi l’impresa è in grado di gestire quasi 
il 90% del processo produttivo al suo interno, occupandosi quindi della quasi 
totalità delle attività, dalla produzione alla vendita dell’occhiale. In questo 
modo, Luxottica è in grado di progettare e realizzare i suoi prodotti in tempi 
brevi, rispondendo prontamente alle esigenze del mercato. Indubbiamente il 
successo di Luxottica è il prodotto di fattori diversi, ma l’integrazione 
verticale contribuisce ad accrescere il vantaggio competitivo dell’impresa. 
Non sempre, però, integrazione è sinonimo di successo: possono esserci 
perdite di competitività, mancanza di organizzazione o incapacità di sfruttare 
le potenziali sinergie della fusione. Inoltre, i costi di organizzazione sono 
maggiori dopo la fusione. 
 
1.7. Vantaggio competitivo 
 
Sono molte le imprese che non sono in grado di sfruttare la possibilità di 
tagliare i costi o aumentare le vendite, e queste sono i candidati ideali per le 
acquisizioni o le fusioni
27
. 
Le operazioni di M&A, infatti sembrano il mezzo più rapido per risolvere 
questi problemi; spesso accade, tuttavia, che anche dopo una fusione, le 
performance dell’impresa siano peggiori di quelle di un’altra azienda che già 
prima aveva successo sul medesimo mercato solo grazie ai suoi sforzi interni. 
Per capire, dunque, come l’impresa agisce per eliminare le inefficienze e 
                                              
27
 BREALEY R.A., MYERS S.C., ALLEN F. (2008), Principles of Corporate Finance, McGraw Hill, 
London, p. 887. 
29 
 
ricercare vantaggio competitivo, si può partire dal modello delle cinque forze 
di Michael E. Porter elaborato nel 1979. Si tratta di un framework mediante il 
quale le imprese possono analizzare la loro posizione competitiva corrente e il 
modo con cui agire nell’immediato futuro. Nel modello di Porter la 
competitività è determinata dalla struttura industriale, a cui le imprese 
possono adattarsi o che possono modificare con nuove tecnologie, nuovi 
prodotti o nuovi canali distributivi
28
. Il modello di Porter può essere così 
schematizzato:
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Potere 
dei 
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Minaccia 
di beni 
sostitutivi 
Potere 
dei clienti 
Potenziali 
entranti 
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Fonte: rielaborazione da Porter, (1979), pag 27. 
Innanzitutto, nuovi competitors sul mercato determinano cambiamenti in 
termini di prezzi e costi per i players già esistenti. Inoltre, se le nuove imprese 
hanno condotto un’attività di diversificazione da altri mercati, possono 
sfruttare capacità e capitali già in loro possesso per ottenere rapidamente un 
vantaggio competitivo: si pensi ad esempio alla Apple, con il suo ingresso nel 
business della distribuzione musicale. Se le barriere all’entrata sono limitate, 
sarà facile per le imprese entrare nel business, anche se questo fa diminuire la 
possibilità di ottenere profitti elevati nel settore. Se, invece, la reazione delle 
imprese già presenti sul mercato è forte, il nuovo player potrà rinunciare ad 
entrarvi nel caso in cui i costi per superare la barriera all’entrata siano troppo 
elevati. Il potere dei fornitori, invece, si riferisce alla possibilità che questi 
hanno di aumentare i prezzi e costringere le imprese a pagare di più per 
risorse non ottenibili in maniera differente. Per esempio, la Microsoft, 
aumentando il costo dei software, diminuisce i profitti dei produttori di 
personal computer. Il vantaggio dei fornitori è riconducibile a diversi fattori:  
 La concentrazione: pochi fornitori possono trovarsi in situazioni di 
quasi monopolio;  
 La minor dipendenza dal settore industriale: fornitori che vendono i 
loro prodotti a più di un mercato, o in diversi tipi di industrie, 
cercheranno di ottenere il massimo profitto in ciascuno di essi;  
 Infine, le imprese devono sostenere dei costi a volte notevoli se 
vogliono cambiare fornitori e, in molti casi, i prodotti che questi ultimi 
forniscono sono difficilmente sostituibili.  
 
Il potere degli acquirenti è un altro elemento che influisce sulla competitività 
delle imprese. Gli acquirenti possono chiedere migliori servizi o migliore 
qualità, e in più non devono sostenere costi notevoli nel caso in cui vogliano 
cambiare venditore. Inoltre, possono ‘minacciare’ i venditori di produrre loro 
stessi i prodotti tramite processi di integrazione backwards. La possibilità che 
vi siano prodotti e servizi sostitutivi, invece, implica l’esistenza di beni con 
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funzionalità simile espressa in modi differenti: la videoconferenza in 
alternativa allo spostamento fisico, l’e-mail in alternativa alla posta 
tradizionale e così via. Quando l’interscambiabilità dei beni è elevata, i 
profitti per le imprese diminuiscono; in più, l’acquirente sostiene switching 
costs quasi nulli. Infine, l’ultima delle cinque forze di Porter è il livello di 
competizione esistente tra le imprese. Maggiore è la competizione in un 
settore, più difficile sarà ottenere grandi profitti. La rivalità tra le imprese è 
basata su due fattori: l’intensità con cui competono tra loro e la base su cui 
competono. C’è una maggiore intensità di competizione se la crescita del 
settore è lenta, se ci sono molte imprese sul mercato, se i costi di uscita dal 
settore sono elevati. Se anche il terreno su cui competono è il medesimo, i 
guadagni di un’impresa corrispondono alle perdite di un’altra. Invece, la 
rivalità tra le imprese può risultare in una somma positiva e aumentare la 
profittabilità di un settore se le imprese competono ma hanno diversi target, 
con vari prodotti e servizi e diverse fasce di prezzo
29
. 
 
Data la configurazione di queste forze, le imprese, quindi, possono tentare 
di apportarvi cambiamenti per aumentare profitti e competitività mediante 
operazioni di fusione e acquisizione. Una fusione può ridurre la minaccia di 
nuovi competitors generando economie di scala e di scopo per le imprese 
esistenti, può mutare la relazione con fornitori e distributori e può scatenare 
una serie di fusioni a essa correlata fino raggiungimento di un nuovo 
equilibrio
30
. 
La possibilità delle imprese di agire in relazione alle cinque forze di Porter 
sembra implicare la possibilità di operazioni che avvengano, per cosi dire, in 
‘emulazione di un altro player’. In un contesto in cui più di un’impresa è alla 
ricerca di vantaggi competitivi, infatti, una fusione o un’acquisizione possono 
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avvenire per la necessità di controbilanciare un’operazione simile già 
effettuata da un altro competitor. Se un’impresa riesce a realizzare economie 
di scala, profitti elevati o sinergie mediante un’operazione di M&A, altre 
imprese possono cercare, tramite conseguente fusione o acquisizione, di 
ridurne i vantaggi. Tuttavia, i vantaggi del sequential game possono essere 
ridotti se l’operazione ha semplice funzione di una contromossa per limitare il 
successo di un’altra impresa sul mercato. Inoltre, non è possibile che una 
fusione generi outputs in tutto e per tutto identici a quelli generati da un’altra 
fusione, in quanto ogni operazione di M&A mette insieme due imprese 
uniche per risorse, capacità, organizzazione. La teoria della fusione come 
‘gioco sequenziale’, presa con le dovute cautela, può essere utilizzata per 
supportare il fatto che le fusioni si presentino in cicli
31
. 
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1.8.La agency theory 
 
La agency theory è tra i motivi che sono alla base delle operazioni di 
M&A; si basa sulla divergenza di interessi degli stakeholders, orientati verso 
la massimizzazione del valore, e dei team manager che ambiscono alla 
empire-building theory. Talvolta le strategie dei manager non coincidono con 
gli interessi degli investitori; queste divergenze si presentano quando i 
manager sono in possesso di azioni dell’impresa. Essi vedono nei processi di 
fusione e acquisizione la possibilità di ottenere benefici notevoli, poiché 
compensi e premi sono correlati alle dimensioni dell’impresa. Motivo per cui 
un’impresa che raggiunga  dimensioni critiche attraverso la fusione può 
offrire remunerazioni più elevate al manager vincente. Adottando un processo 
di diversificazione l’impresa ha la possibilità di ottenere dei flussi di cassa più 
stabili, con la possibilità di mantenere con maggiore sicurezza la posizione di 
top manager, anche se l’operazione di M&A non dovesse portare utili per gli 
azionisti.  
 
Secondo la teoria dei costi di agenzia la maggior parte delle fusioni hanno 
effetti negativi per gli azionisti. Come si evince da Jensen e Meckiling 
(1979), la relazione tra i manager (agents) e gli investitori (principals) non è 
mai priva di costi per questi ultimi. Sebbene in teoria la relazione tra i due 
gruppi dovrebbe massimizzare l’interesse di entrambi, di fatto gli agents non 
agiscono sempre con l’obiettivo di massimizzare l’interesse per gli azionisti; 
per questa ragione, i principals devono sostenere costi di monitoraggio per 
controllare il comportamento dei manager, o offrire incentivi adeguati per 
evitare che il capitale messo a disposizione degli investitori non venga 
utilizzato dai manager per incrementare i loro benefici
32
. Nonostante questo, i 
manager sono spesso tentati di investire il free cash flow in progetti o attività 
con VAN negativo, se questi, pur avendo effetti negativi per gli investitori, 
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possono significare invece ulteriori benefici personali per i manager. I 
problemi di agenzia appaiono quindi correlati alla teoria della separazione tra 
proprietà e controllo. A questo proposito, Jensen e Meckling distinguono due 
casi differenti: gli agency costs of equity e gli agency costs of debt. Si 
consideri il primo caso, se l’impresa fosse interamente posseduta e 
amministrata dal suo proprietario, questi prenderebbe esclusivamente 
decisioni per massimizzare i propri benefici, sia dal punto vista monetario, 
che non monetario, quindi in termini di efficienza, relazioni con i lavoratori e 
così via. Se, invece, le quote di partecipazione della società fossero ripartite 
tra i vari azionisti, la divergenza di interessi con questi ultimi genererebbe 
costi di agenzia. Dal momento che gli azionisti esterni percepiscono questa 
divergenza, il prezzo che questi pagano per le azioni rifletterà i costi necessari 
a monitorare il comportamento del manager. In questa seconda situazione, 
infatti, viene meno l’incentivo per il manager di ricercare continuamente 
nuove opportunità di investimento e sviluppo semplicemente per evitarne i 
costi personali, anche se questo a lungo tempo dovesse penalizzare le 
performance dell’impresa. Nel caso degli agency costs of debt, il manager 
promette di intraprendere l’investimento meno rischioso; ma, invece di fare 
gli interessi degli obbligazionisti, punta verso l’investimento più vantaggioso 
in termini di pay-off, anche se più rischioso, facendo così gli interessi degli 
azionisti, e quindi di sé stesso in quanto equity holder. In questa maniera, 
cambiando la tipologia di investimento da intraprendere, il manager potrebbe 
ridistribuire la ricchezza dei creditori anche su sé stesso. Investimenti più 
rischiosi possono infatti significare maggiore ricchezza per gli azionisti, ma 
anche rischio di default per i creditori. Per questa ragione, i creditori devono 
porre dei vincoli sul loro denaro, soprattutto nel caso in cui si rendano conto 
che il manager ha intenzione di intraprendere l’attività più remunerativa: solo 
così non vi sarà ridistribuzione di ricchezza tra obbligazionisti e azionisti. Il 
valore delle obbligazioni diminuirà, riflettendo i costi dei vincoli che i 
creditori pongono al comportamento dei manager
33
. Proprio grazie a questi 
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vincoli, i creditori riescono a monitorare abbastanza bene gli agenti; si parla a 
questo proposito di corporate governance, termine che indica l’insieme di 
strumenti necessari a controllare il comportamento degli executive manager. 
Tra questi vi sono, ad esempio, il diritto dei creditori di forzare i beneficiari 
del prestito all’insolvenza, oppure sistemi di compensazione degli interessi 
come le opzioni basate sulla performance aziendale, che possono indirizzare i 
team di manager verso specifici obiettivi. Se la corporate governance è 
efficiente, allora i manager sono più controllati e tendono meno a lanciarsi in 
operazioni di M&A per massimizzare i loro benefici, sfruttando le asimmetrie 
informative che mettono gli stakeholders in condizioni di svantaggio
34
. 
 
 
1.9.Cattiva gestione 
 
Nella fusione tra imprese si possono ottenere benefici per l’impresa se il team di 
manager di una delle due, con poca esperienza ed efficienza, viene sostituito da 
quello dell’altra impresa coinvolta. Questa operazione permette di eliminare 
inefficienze su vari livelli. Può accadere che le posizioni dei lavoratori 
rimangano invariate, durante le fasi iniziali del processo di integrazione, ma col 
portarlo a compimento verranno scelti coloro che possiedono migliori capacità, 
soprattutto per le posizioni di vertice dell’impresa. La sostituzione di un team di 
manager non è mai semplice, e questo spiega come certe transazioni amichevoli 
al termine del processo di integrazione vengano percepite come ostili. Secondo 
Capron e Kaiser (2009) il maggior problema di un team di manager poco 
efficiente consiste nel porsi le “domande sbagliate”, portando l’attenzione ad 
esempio sul tasso di crescita o sui benefici personali. Il rischio è che il prezzo 
pagato per il target sia superiore al suo valore effettivo, proprio a causa della 
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mancata capacità di calcolare i flussi di cassa attesi e il valore futuro dell’impresa 
target. Inoltre, l’incapacità di concentrarsi sull’obiettivo della creazione di valore 
e la considerazione solo di alcuni indicatori senza una visione globale e a lungo 
termine del processo sono due dei fattori che, a detta degli autori, hanno 
contribuito al propagarsi della crisi finanziaria del 2008
35
. 
Un management poco efficiente può inoltre far si che un’azienda appaia 
‘sottovalutata’: questo significa che il valore delle azioni totali è inferiore 
a quello dei beni totali della società. Non è semplice capire quali imprese 
siano sottovalutate e quali invece no. Generalmente, quando il rapporto 
prezzo utili è inferiore ad 1, cioè il prezzo è inferiore all’EPS, allora 
l’impresa può essere ‘sottovalutata’. Questa situazione indica una 
valutazione errata da parte dei mercati, o, più frequentemente, la presenza 
di un management poco efficiente
36
. Inoltre, i prodotti realizzati 
dall’impresa possono rappresentare un surplus sul mercato o il surplus può 
riguardare l’intera industria in questione: questo è un altro fattore che 
influisce sul valore delle imprese. Queste tipologie di aziende sembrano 
essere target ideali, ma l’acquirente vincitore spesso si ritrova ad 
acquistare azioni ‘sopravvalutate’, in quanto il prezzo è aumentato come 
risultato della competizione tra i vari offerenti e i tentativi dell’impresa 
target di ostacolare una compravendita ostile. 
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1.10. Criticità delle operazioni di M&A 
 
Le posizioni di economisti e studiosi sulle iniziative di fusione e 
acquisizione sono discordi, quella più ragionevole è considerare molteplice 
fattori alla base di ciascuna di queste operazioni. Il fattore politico sembra 
essere rilevante in molte situazioni. Inoltre, un accordo portato a termine con 
successo non presuppone che la fusione ad esso conseguente realizzi le stime 
previste in termini di sinergie. Bisogna infine tenere conto dei fattori esterni, 
come ad esempio le fibrillazioni dei mercati o eventi politici ed economici 
inattesi, che possono contribuire al successo o all’insuccesso di una fusione. 
La teoria dell’efficienza, che sostiene che le M&A avvengano principalmente 
per realizzare sinergie operative, finanziarie o manageriali, è stata smentita da 
molti, nonostante le sinergie di costi vengano raggiunte con ‘relativa’ facilità 
in molte operazioni. Le argomentazioni a sfavore della teoria riguardano 
essenzialmente l’impossibilità di raggiungere le sinergie finanziarie e la 
difficoltà nel definire con maggiore chiarezza il concetto di sinergie operative 
e manageriali. Inoltre, dalle ricerche di Porter (1987) e Ravenscraft e Scherer 
(1987) è emerso sia l’alto tasso di fallimento delle fusioni, soprattutto se 
cross-border, sia il fatto che la maggior parte dei profitti vadano agli azionisti 
della compagnia target. Nonostante questo, la maggior parte delle opinioni al 
riguardo non smentisce la teoria, ma evidenza la possibilità di raggiungere 
sinergie di costo, piuttosto che di ricavo. La teoria del monopolio, che porta 
come conseguenza il raggiungimento del potere di mercato, difficilmente si 
ottiene con fusioni non-orizzontali. Anche a questo proposito le opinioni sono 
diametralmente opposte: Gaughan (2011), ad esempio, riporta varie ricerche 
che dimostrano come raramente le imprese intraprendano operazioni di M&A 
solo per ottenere il monopolio del mercato; Trautwein (1990), invece, è 
dell’opinione opposta. La posizione più interessante appare essere quella del 
primo autore, che riporta la teoria del potere di mercato ma la collega ad altri 
fattori: è naturale che le imprese desiderino il monopolio sul proprio mercato 
di riferimento, ma raramente questa sembra essere l’unica motivazione.  
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La valuation theory, invece, sostiene che i top manager possano avere delle 
informazioni in più rispetto ai mercati nel momento in cui intraprendono 
un’operazione di M&A37. Questo tipo di informazioni riguardano i vantaggi 
ottenibili dall’operazione di fusione con l’impresa scelta. L’offerente 
attribuisce ai beni presenti nell’attivo un valore superiore rispetto a quello a 
cui li ha iscritti il proprietario e farà un’offerta in proporzione alle proprie 
possibilità.  
Ognuna delle motivazioni è difficilmente l’unica possibile, tutte le teorie sono 
plausibili ma vanno considerate con cautela. Ogni fusione è un complesso 
insieme di relazioni tra le parti e non è può essere rappresentata da uno 
schema reimpostato e motivata da molteplici fattori soggettivi. 
 
1.11.Integrazione post-fusione 
 
Il periodo dopo la fusione è il più delicato dell’intero processo e risente delle 
scelte che sono state compiute nelle fasi precedenti. La fusione, qualunque sia 
la sua motivazione e quindi il suo obiettivo, ha sempre la finalità ultima di 
realizzare un’unione indissolubile a lungo termine. Come è facilmente 
intuibile da quanto esaminato nei paragrafi precedenti, la fase di integrazione 
risente innanzitutto della conduzione dei processi di valutazione e due 
diligence. Nella maggior parte degli studi al riguardo, si è evidenziato che la 
pianificazione dell’integrazione dovrebbe iniziare con le prime trattative della 
fusione. Valutare un’impresa semplicemente sulla base del profilo 
economico-finanziario, inoltre, non è sufficiente: un’elevata compatibilità dal 
punto di vista del business non impedisce che si verifichino difficoltà a livello 
dell’integrazione post-fusione per via di fattori quali persone coinvolte, 
know-how, cultura aziendale. I rischi maggiori sono l’allungamento dei tempi 
di integrazione e il mancato focus sugli obiettivi a lungo termine. Infine, 
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come sarà sottolineato nello studio della fusione Intesa Sanpaolo, senza la 
cooperazione e la motivazione del personale e del team di manager può fallire 
anche la fusione tra due aziende estremamente compatibili. Appare dunque 
fondamentale concentrarsi sin dall’inizio delle trattative su quali siano gli 
obiettivi da raggiungere, senza minare determinati fattori che rendono 
un’impresa produttiva e funzionale. Per questo motivo, è necessario 
contemplare nella valutazione anche tutti quegli elementi e caratteristiche non 
quantificabili da un punto di vista strettamente finanziario o contabile ma che, 
tuttavia, fanno apparire il target come vantaggioso. 
Un primo elemento da valutare attentamente è il cultural fit: la cultura di 
un’azienda è l’insieme dei valori, dei comportamenti, dei sistemi e delle 
norme dell’impresa. Se i due players dopo la fusione non riescono a 
coniugare le diverse culture aziendali, i risultati si esprimono in termini di 
frammentazione, incertezza e perdita di impegno, tutti elementi che possono 
influire sulla performance produttiva. Una definizione interessante a questo 
proposito è quella fornita da David e Singh (1994), i quali associano il 
termine acquisizione all’espressione culture risk. Tale variabile identifica 
l’incompatibilità tra acquirente e target, e può anche impedire la corretta 
integrazione. Il rischio culturale è associato alla necessità di un’integrazione 
operativa, che rende elevata la possibilità di fallimento se non sono stati 
definiti mezzi e obiettivi; all’integrazione delle varie divisioni, ciascuna delle 
quali rappresenta una sub-cultura aziendale; infine, tale rischio risulta legato 
alla modalità con cui si attua l’integrazione38. Naturalmente le difficoltà 
risultano essere amplificate nel caso di fusioni cross-border, in cui la 
soluzione migliore sembra quella di trovare dei punti di contatto tra le diverse 
culture aziendali nazionali, senza imporre quella dell’acquirente e soffocare la 
cultura del target, elemento che potrebbe causare una depressione della 
performance economica della nuova impresa.  
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Assieme al problema del cultural fit vi sono altri fattori che influiscono sul 
successo dell’integrazione. Schweiger e Very (2002) individuano cinque 
elementi che devono essere tenuti in considerazione durante la fase di 
integrazione:  
 Incertezza e ambiguità. La fase successiva alla stipula dell’accordo di 
fusione o acquisizione crea paure ed aspettative, soprattutto tra i 
dipendenti. L’incertezza deriva dalla mancanza di informazioni, 
l’ambiguità è collegata alla scarsità di queste nei confronti dei 
dipendenti. Anche le cosiddette ‘voci di corridoio’ contribuiscono ad 
incrementare questo aspetto. La soluzione migliore non è una semplice 
chiarificazione di quanto stia accadendo; i risultati migliori si 
ottengono tramite una  focalizzazione degli obiettivi a lungo termine 
sia per i manager sia per gli altri dipendenti, esplicitando ruoli e 
responsabilità. Solo in questa maniera si arginano i problemi correlati 
al fattore umano, quali assenteismo, morale basso, resistenza ai 
cambiamenti. La determinazione e l’impegno del personale delle 
aziende coinvolte è essenziale per la buona riuscita dell’acquisizione.  
 Aspetti organizzativi. La definizione di un modello organizzativo che 
ottimizzi la performance della nuova impresa è un momento 
estremamente delicato. In ogni fusione o acquisizione, vi è il rischio 
che vi sia chi percepisce la fusione come vittoria e chi come sconfitta. 
È essenziale, dunque, scegliere le persone più adeguate a ricoprire 
determinati ruoli ma anche evitare discriminazioni sulla base della 
provenienza. Un eguale trattamento dei lavoratori di entrambe le 
imprese ed un team di top manager composto da personalità 
dell’impresa acquirente e di quella target è un passo necessario per 
avviare con successo l’integrazione.  
 Allontanamento volontario di persone chiave. L’esperienza di alcuni 
manager è fondamentale per sviluppare ed ottenere le sinergie previste. 
Può anche accadere che siano ricercatori o ingegneri ad andarsene 
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volontariamente nel caso in cui non siano soddisfatti del processo di 
integrazione.  
 Perdita di clientela. Le M&A hanno un forte impatto anche sui clienti. 
In questo senso, un cliente reagirà negativamente alla fusione se 
percepisce che i contratti stipulati non verranno mantenuti o saranno 
modificati, se i prodotti e servizi offerti risulteranno differenti o se 
nasceranno disagi o ulteriori oneri
39
.  
 Infine vi è la resistenza culturale.  
Tuttavia, vi sono altri aspetti da tenere in considerazione, come ad esempio la 
possibilità di trasferire risorse e capabilities: queste ultime, rappresentano un 
‘apprendimento collettivo’ che permette di sfruttare le risorse con efficienza. 
La sfida maggiore risiede nell’allargamento di questa capacità alla nuova 
impresa formatasi dalla fusione. I problemi insorgono quando uno dei due 
player manca delle capacità necessarie per impiegare le risorse. 
L’integrazione del sistema informativo è un altro fattore critico, poiché la 
mancanza di compatibilità tra due sistemi inevitabilmente allunga i tempi del 
processo di integrazione e mette a rischio lo sviluppo di sinergie. La strategia 
dell’impresa, dunque, deve essere orientata allo studio dell’integrazione già 
dalle primissime fasi della fusione, in modo da poter minimizzare eventuali 
imprevisti e realizzare il processo nel tempi stabiliti. Tra gli elementi 
imprevisti possono esserci una serie di costi, associati a tre diverse tipologie 
di fattori: fattori incidentali, controllabili e incontrollabili. I fattori incidentali 
possono essere legati alle tempistiche, alle reazioni del personale e dei clienti; 
quelli controllabili sono invece associati alla retribuzione del personale e ai 
pagamenti a fornitori. Infine, i fattori incontrollabili possono riguardare 
cambiamenti nelle normative e nei mercati.  
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 SCHWEIGER D.M, VERY P. (2003), Creating value through merger and acquisition integration, 
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Quali sono dunque gli aspetti su cui bisogna focalizzare le risorse per la 
buona riuscita dell’integrazione? Innanzitutto un’attenta valutazione delle 
alternative permette di portare avanti un processo di acquisizione più attento e 
consapevole. Alla base deve esserci un approccio che è stato definito di 
differenziazione e integrazione: un’integrazione di successo si ottiene 
mediante il riconoscimento delle specificità delle imprese coinvolte, in 
termini produttivi e organizzativi. Il passo successivo è la creazione delle 
condizioni per l’integrazione40. Infine, gli obiettivi devono essere chiari e non 
contraddittori. 
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Capitolo II 
Profili giuridici della fusione 
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2.1. Nozioni 
 
La fusione è il fenomeno attraverso il quale due o più società si fondono dando 
vita ad un unico organismo societario, nell’ambito del quale soci sono i soggetti 
che erano soci delle due o più società fondenti, che acquisiscono una 
partecipazione nella nuova società secondo un rapporto di cambio determinato, 
riferito alle loro partecipazioni nelle società di origine. La società risultante dalla 
fusione assume tutti i diritti e gli obblighi delle società che si sono fuse, anche 
processuali anteriori alla fusione
41
. 
La fusione può essere: 
 Propria (o in senso stretto) quando due o più società si fondono tra loro ed 
i soci delle stesse acquistano quote della nuova società secondo il rapporto 
di cambio; 
 per incorporazione (la più frequente) quando una società più grande 
assorbe una o più società e i soci delle società assorbite acquisiscono 
partecipazioni della società incorporante che, di regola, deve quindi 
deliberare un proprio aumento di capitale. 
La fusione è considerata da sempre dalla dottrina una semplice modificazione 
dell’atto costitutivo. La giurisprudenza tende invece a porre in rilievo l’aspetto 
successorio, che si avrebbe in virtù del fatto che la società risultante dalla fusione 
assume tutti i diritti e gli obblighi delle società fuse da queste ultime (a parte il 
caso della incorporante) si estinguono. 
In realtà i due aspetti non sembrano inconciliabili. Deve infatti porsi in rilievo 
che una cosa è l’aspetto strutturale ed altro è quello delle conseguenze giuridiche 
alla modifica strutturale che si ricollegano. 
Non può negarsi che la riforma ha profondamente mutato alcuni presupposti 
della fusione ed ha sostanzialmente messo in crisi la semplice nozione della 
fusione come modificazione dell’atto costitutivo. In origine la fusione veniva 
                                              
41
 art 2504-bis/I comma cc 
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distinta in omogenea ed eterogenea, ma con un significato assolutamente diverso 
dalla trasformazione. 
 Mentre infatti in quella eterogenea si verifica un passaggio da un ente societario 
lucrativo ad un ente societario non lucrativo, o più radicalmente passaggio da un 
ente societario ad un’altra forma organizzata di gestione collettiva dell’impresa, 
per fusione eterogenea si intendeva anche quella tra tipi societari diversi 
all’interno del fenomeno lucrativo. 
Le fusioni di diverso genere incontravano gli stessi limiti della trasformazione 
dato che, ad esempio la fusione di una cooperativa con una spa determinava 
necessariamente il mutamento dello scopo di una delle due.  
Oggi ammettendosi la trasformazione eterogenea, deve ritenersi ammissibile 
anche la fusione tra soggetti diversi dalle mere società lucrative. 
 Al tempo stesso deve precisarsi che la fusione eterogenea, nel senso adesso 
visto, non sarà sempre esattamente possibile, ad esempio nel caso di una 
fondazione che intenda incorporare una spa. 
Ad oggi si può dire che esiste: 
 La fusione omogenea (tra società dello stesso tipo); 
 La fusione eterogenea in senso tradizionale (tra società di diverso tipo, pur 
nell’ambito dello stesso scopo); 
 Una fusione eterogenea nel senso individuato nella riforma (vale a dire tra 
società aventi scopi diversi e società ed altri enti). 
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2.2. Il procedimento di fusione 
 
L’operazione di fusione si perfeziona attraverso il compimento di una serie 
complessa di atti sequenziali, posti tra di loro in rapporto di stretta 
interdipendenza e appositamente disciplinati, con l’intento di fornire a tutti i 
soggetti interessati alle vicende delle società coinvolte un’informativa ampia, 
chiara, tempestiva e attendibile. 
In particolare i momenti fondamentali che caratterizzano la procedura di fusione 
sono
42
: 
1. Il progetto di fusione; 
2. La decisione in ordine alla fusione; 
3. L’atto di fusione. 
 
 
2.3. Progetto di fusione 
 
 
È il documento nel quale vengono delineati gli aspetti essenziali 
dell’operazione, ovverosia le condizioni e le modalità pratiche della sua 
attuazione. 
Il documento viene redatto dagli amministratori delle società partecipanti 
all’operazione,  ma è doveroso sottolineare che si tratta di un documento 
unico, nel senso che pur dovendo essere formalmente approvato dagli organi 
esecutivi delle diverse società coinvolte, deve avere un analogo contenuto per 
tutti. 
L’art. 2501-ter del Codice Civile prevede obbligatoriamente che il progetto di 
fusione debba contenere le seguenti indicazioni: 
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1. L’identificazione delle società partecipanti all’operazione 
(denominazione, ragione sociale, sede, ecc.); 
2. L’atto costitutivo della nuova società risultante dalla fusione o di quella 
incorporante, con le eventuali modifiche derivanti dalla fusione 
medesima; 
3. Il rapporto di concambio delle azioni o quote, nonché l’eventuale 
conguaglio in denaro previsto per i soci; si da atto che eventuale 
conguaglio non può essere superiore al dieci percento dell’aumento di 
capitale deliberato dalla società incorporante; 
4. Le modalità di assegnazione delle azioni o delle quote della società che 
risulta dalla fusione o di quella incorporante; 
5. La data dalla quale tali azioni o quote partecipano agli utili; 
6. L’indicazione della data di decorrenza degli effetti contabili e fiscali 
dell’operazione; 
7. Il trattamento eventualmente riservato a particolari categorie di soci e ai 
possessori di titoli diversi dalle azioni; 
8. I vantaggi particolari eventualmente proposti a favore dei soggetti a cui 
compete l’amministrazione delle società partecipanti all’operazione. 
 
Per la decorrenza degli effetti contabili della fusione, bisogna evidenziare che 
al pari di quelli fiscali, possono essere sia retrodatati che postdatati rispetto al 
momento da cui decorrono gli effetti giuridici dell’operazione, che 
normalmente coincidono con la data di iscrizione dell’atto di fusione nel 
registro delle imprese. Tale facoltà è accordata unicamente per le fusioni per 
incorporazione, mentre è preclusa per le fusioni per unione. 
Il progetto di fusione, una volta approvato dagli organi competenti, deve 
essere depositato per l’iscrizione nel registro delle imprese del luogo dove 
hanno sede le società stesse e deve, altresì essere depositato in copia presso la 
sede delle società partecipanti alla fusione
43
. 
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2.4.Il rapporto di concambio 
 
Rappresenta l’elemento fondamentale del progetto di fusione, in quanto la 
sua determinazione presuppone una valutazione comparata del capitale 
economico delle società partecipanti all’operazione. 
Il rapporto di concambio ( o più semplicemente concambio) identifica il 
numero di azioni o quote che la società incorporante (o quella risultante dalla 
fusione) assegnerà ai soci delle società incorporate o fuse, quale contropartita 
del patrimonio ricevuto. È quindi evidente la necessità di dover procedere 
alla valutazione di questo patrimonio, che dovrà poi essere confrontato con 
quello delle altre società partecipanti alla fusione, ivi compreso quello 
dell’eventuale società incorporante. In altri termini, si dovrà porre in essere 
una stima comparata del capitale economico di tutte le società partecipanti 
alla fusione. 
Da un punto di vista operativo al fine di poter determinare il valore del 
capitale economico di tutte le società partecipanti all’operazione dei fusione 
si dovrà procedere, preliminarmente alla redazione di un bilancio 
straordinario. Le poste di tale bilancio verranno determinate con i criteri di 
funzionamento, ovvero: 
- le attività iscritte a valori correnti di sostituzione, nel presupposto che i 
complesso aziendale post-fusione, per potersi dotare dei medesimi 
fattori produttivi, dovrebbe sostenere un costo per il riacquisto o la 
ricostruzione dei medesimi; 
- le passività dovranno essere valutate con il criterio di presunta 
estinzione, in considerazione del fatto che la società incorporante (o 
quella risultante dalla fusione) subentra in toto nelle obbligazioni 
contratte dalle società incorporate o fuse. 
La determinazione del capitale economico delle società partecipanti dovrà 
essere effettuata in contraddittorio tra gli organi amministrativi delle 
medesime e rappresenta spesso il momento di maggior tensione nell’ambito 
dell’intera procedura: ciascuna parte, infatti, cercherà di esaltare il contributo 
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in termini di economicità del proprio compendio aziendale al fine di ottenere 
il rapporto di concambio più favorevole. Talora, al fine di non compromettere 
l’esito della trattativa, alcune parti riconoscono alle altre benefici in termini 
di valutazione che vanno ben oltre i valori determinabili in modo oggettivo. 
Una volta identificato il valore economico dei patrimoni delle società 
partecipanti alla fusione, è possibile procedere alla determinazione del 
rapporto di cambio. 
Per meglio comprendere questo procedimento matematico ricorriamo ad 
un’esemplificazione pratica, ad un caso di fusione per incorporazione di una 
società non partecipata. 
La società Rossi S.p.a. (incorporante) ha un capitale sociale di €5.000.000 
suddiviso in 500.000 azioni del valore nominale di €10 cadauna. La Bianchi 
S.r.l. (incorporata) ha un capitale sociale di €1.000.000 suddiviso in 100.000 
quote del valore nominale di €10 cadauna. 
La determinazione del capitale economico di tali società, ottenuta a seguito 
delle trattative portate avanti da rispettivi organi amministrativi, ha portato ai 
seguenti risultati: 
- valore del capitale economico della Rossi (A): € 6.000.000; 
- valore del capitale economico della società Bianchi (B): €2.000.000; 
I dati di cui sopra possono essere agevolmente riepilogati nello schema che 
segue: 
 
Descrizione Rossi S.p.a. Bianchi S.r.l. 
Capitale Sociale € 5.000.000 € 1.000.000 
V.N. azione/quote € 10 €10 
Numero 500.000 100.000 
Valore economico € 6.000.000 € 2.000.000 
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 A questo punto si procede alla determinazione del valore economico unitario 
delle azioni e delle quote,ovvero: 
DETERMINAZIONE DEL VALORE ECONOMICO UNITARIO (V.E.U.) 
Valore 
Economico Rossi 
Spa 
 
€6.000.000 
V.E.U. Rossi 
S.p.a 
 
€ 12 
Numero azioni 
Rossi Spa 
 
500.00 
  
Valore 
economico 
Bianchi S.r.l 
 
€2.000.000 
V.E.U. Bianchi 
S.r.l. 
 
€20 
Numero quote 
Bianchi S.r.l. 
 
100.000 
  
Si evince, pertanto, che sulla base dei valori economici unitari delle azioni e 
delle quote delle due società sono rispettivamente di €12 e di €20. A questo 
punto è possibile procedere ala determinazione del concambio, sulla base del 
rapporto tra i due valori economici unitari stabiliti. 
CALCOLO DEL RAPPORTO DI CONCAMBIO 
 V.E.U. Concambio 
Bianchi S.r.l. € 20 5 
Rossi S.p.a. € 12 3 
 
In definitiva, ai soci della Bianchi S.r.l. verranno attribuite 5 azioni di nuova 
emissione della incorporante Rossi S.p.a. per ogni 3 quote possedute, sempre 
da nominali € 10 cadauna. 
Il numero complessivo delle azioni che la società Rossi S.p.a. dovrà emettere 
in sede di aumento di capitale sarà pari a 5/3 delle quote esistenti della 
Bianchi S.r.l., ovvero 166.000 (100.000* 5/3) con un aumento del capitale 
della Rossi S.p.a. ammontante a complessivi € 1.6660.000 (166.000*10€)44. 
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2.5.I documenti di corredo al progetto di fusione 
 
Il progetto di fusione depositato presso la sede della società, ovvero 
pubblicati sul sito Internet delle stesse partecipanti alla fusione, durante i 
trenta giorni che precedono la decisione in ordine all’operazione, salvo che i 
soci rinuncino al termine con consenso unanime. Inoltre devono essere 
depositati: 
- Il progetto di fusione con le relazioni ove redatte, indicate negli 
articoli 2501-quinquies e 2501-sexies 
- i bilanci degli ultimi tre esercizi delle società partecipanti alla fusione, 
con le relazioni dei soggetti cui compete l'amministrazione e la 
revisione legale; 
- le situazioni patrimoniali delle società partecipanti alla fusione ove 
redatte a norma dell'articolo 2501‐quater, primo comma, ovvero, nel 
caso previsto dall'articolo 2501‐quater, secondo comma, la relazione 
finanziaria semestrale. 
I soci hanno diritto di prendere visione di questi documenti e di ottenerne 
gratuitamente copia. Su richiesta del socio le copie gli sono trasmesse 
telematicamente. 
La società non è tenuta a fornire copia dei documenti, qualora gli stessi siano 
stati pubblicati sul sito Internet della società dal quale sia possibile 
effettuarne liberamente copia o stampa
45
. 
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2.6.Le situazioni patrimoniali delle società 
partecipanti alla fusione 
 
Gli amministratori delle società interessate alla fusione devono redigere una 
situazione patrimoniale aggiornata della propria società, con l’osservanza 
delle norme sul bilancio d’esercizio; quindi rispettando non solo la struttura 
dello stato patrimoniale, conto economico e nota integrativa; ma anche i 
criteri prudenziali di valutazione per quest’ultimo stabiliti. Per le società che 
redigono il bilancio d’esercizio secondo i principi contabili internazionale 
devono redigere anche la situazione patrimoniale di fusione in base a tali 
principi, osservando in particolare lo IAS 34 sui bilanci intermedi. 
In sostanza si è in presenza di un vero e proprio bilancio d’esercizio 
infraannuale detto anche bilancio di fusione, la cui funzione sostanziale è 
quella di fornire ai creditori sociali informazioni aggiornate
46
 per il 
consapevole esercizio del diritto di opposizione alla fusione, ad una data non 
anteriore di oltre 120 giorni dal giorno in cui il progetto di fusione è 
depositato nella sede della società
47
. Nel contempo si consente che il bilancio 
di fusione sia sostituito dall’ultimo bilancio di esercizio, se questo è stato 
chiuso non oltre sei mesi prima del suddetto deposito, anche se la relativa 
delibera di approvazione è stata impugnata e sospesa
48
. 
Scarse sono invece le informazioni che il bilancio di fusione così redatto 
offre ai soci per quanto riguarda la congruità del rapporto di cambio, dato che 
dallo stesso non emerge il valore effettivo del patrimonio sociale. È indubbio 
d’altro canto che la determinazione del rapporto di cambio costituisce 
l’aspetto più delicato e complesso della fusione. Infatti, coinvolge 
necessariamente elementi di valutazione ulteriori rispetto all’effettivo valore 
dei patrimoni delle società partecipanti alla fusione, quali ad esempio le 
prospettive future di reddito. 
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La legge si astiene perciò, come per il passato dal fissare criteri direttivi per 
la determinazione del rapporto di cambio; criteri che restano quindi affidati 
alla discrezionalità tecnica degli amministratori. Diversamente dal passato, la 
legge si preoccupa però di prevenire possibili abusi a danno dei soci di 
minoranza imponendo un’adeguata informazione dei soci ed un controllo 
preventivo imparziale sulla congruità del rapporto di cambio
49
. 
 
 
 
2.7.Le relazioni degli amministratori e degli 
esperti 
 
L'organo amministrativo delle società partecipanti alla fusione deve 
predisporre una relazione che illustri e giustifichi, sotto il profilo giuridico ed 
economico, il progetto di fusione e in particolare il rapporto di cambio delle 
azioni o delle quote. 
La relazione deve indicare i criteri di determinazione del rapporto di cambio. 
Nella relazione devono essere segnalate le eventuali difficoltà di valutazione. 
L'organo amministrativo segnala ai soci in assemblea e all'organo 
amministrativo delle altre società partecipanti alla fusione le modifiche 
rilevanti degli elementi dell'attivo e del passivo eventualmente intervenute tra 
la data in cui il progetto di fusione è depositato presso la sede della società 
ovvero pubblicato nel sito Internet di questa e la data della decisione sulla 
fusione. La relazione di cui al primo comma non è richiesta se vi rinunciano 
all'unanimità i soci e i possessori di altri strumenti finanziari che 
attribuiscono il diritto di voto di ciascuna delle società partecipanti alla 
fusione
50
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Uno o più esperti per ciascuna società redigono una relazione sulla congruità 
del rapporto di cambio delle azioni o delle quote, che indichi: 
a) il metodo o i metodi seguiti per la determinazione del rapporto di cambio 
proposto e i valori risultanti dall'applicazione di ciascuno di essi; 
b) le eventuali difficoltà di valutazione. 
La relazione deve contenere, inoltre, un parere sull'adeguatezza del metodo o 
dei metodi seguiti per la determinazione del rapporto di cambio e 
sull'importanza relativa attribuita a ciascuno di essi nella determinazione del 
valore adottato. 
L'esperto o gli esperti sono scelti tra i soggetti di cui al primo comma 
dell'articolo 2409‐bis e, se la società incorporante o la società risultante dalla 
fusione è una società per azioni o in accomandita per azioni, sono designati 
dal tribunale del luogo in cui ha sede la società. Se la società è quotata in 
mercati regolamentati, l'esperto è scelto tra le società di revisione sottoposte 
alla vigilanza della Commissione Nazionale per le Società e la Borsa.  
In ogni caso, le società partecipanti alla fusione possono congiuntamente 
richiedere al tribunale del luogo in cui ha sede la società risultante dalla 
fusione o quella incorporante la nomina di uno o più esperti comuni. 
Ciascun esperto ha diritto di ottenere dalle società partecipanti alla fusione 
tutte le informazioni e i documenti utili e di procedere ad ogni necessaria 
verifica. 
L'esperto risponde dei danni causati alle società partecipanti alle fusioni, ai 
loro soci e ai terzi. Si applicano le disposizioni dell'articolo 64 del codice di 
procedura civile. 
Ai soggetti di cui ai precedenti terzo e quarto comma è altresì affidata, in 
ipotesi di fusione di società di persone con società di capitali, la relazione di 
stima del patrimonio della società di persone a norma dell'articolo 2343. 
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La relazione di cui al primo comma non è richiesta se vi rinunciano 
all'unanimità i soci e i possessori di altri strumenti finanziari che 
attribuiscono il diritto di voto di ciascuna società partecipante alla fusione
51
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2.8.La decisione in ordine alla fusione 
 
I documenti analizzati nei precedenti paragrafi devono essere depositati 
presso la sede delle società partecipanti alla fusione nei trenta giorni che 
precedono la decisione in ordine alla medesima. Al riguardo, come già 
accennato e facendo proprio l’orientamento pressoché unanime della 
giurisprudenza, il legislatore ha stabilito la non perentorietà di tale termine, 
derogabile previo consenso unanime dei soci, nel cui esclusivo interesse la 
documentazione stessa deve pertanto intendersi redatta. Anche se i terzi ed in 
particolare i creditori possono ottenere importanti informazioni sia dalla 
situazione patrimoniale che dalla relazione degli amministratori e degli 
esperti. Nel caso in cui alla fusione non partecipino società per azioni il 
termine in questione è ridotta alla metà. 
Quando tutto è pronto la fusione è decisa da ciascuna delle società che vi 
partecipano mediante approvazione del relativo progetto. A tal fine bisogna 
operare la seguente distinzione: 
- per le società di persone, salvo diversa disposizione dell’atto 
costitutivo, l’approvazione avviene con il consenso favorevole della 
maggioranza dei soci, determinata con riferimento alla quota di 
partecipazione agli utili agli stessi spettante; analogamente a quanto 
previsto alla trasformazione di forma giuridica, ai soci dissenzienti in 
ordine alla fusione spetta il diritto di recesso, pertanto, nel silenzio 
della legge tale diritto sembra sussistere anche nel caso di società dello 
stesso tipo. Infatti, mentre il riconoscimento del diritto di recesso 
sembra ovvio e condivisibile nell’ipotesi in cui, a seguito di una 
fusione, muti la forma giuridica della società, altrettanto non si può 
dire nel caso in cui tale forma rimanga invariate, in particolare, non 
muti il regime di responsabilità cui soggiacciono i singoli soci. 
- Per le società di capitali, la fusione è deliberata con le maggioranze 
previste per le modifiche dell’atto costitutivo o dello statuto: nelle 
società per azioni occorre quindi una delibera dell’assemblea 
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straordinaria. Tale assemblea delibera con il voto favorevole di tanti 
soci che rappresentino più della metà del capitale sociale, se lo statuto 
non richiede una maggioranza più elevata. Salvo per i casi di società 
interamente possedute (o possedute al 90%) nelle quali la decisione in 
ordine alla fusione può essere statutariamente demandata all’organo 
esecutivo; per quanto concerne il diritto di recesso, lo stesso (salvo 
diversa prescrizione statutaria) compete unicamente qualora a seguito 
della fusione si realizzi un cambiamento significativo dell’attività 
sociale o la trasformazione della società; nelle società a responsabilità 
limitata, viceversa il diritto di recesso compete in ogni caso. Per tali 
società la decisione in ordine alla fusione dovrà essere 
necessariamente presa in sede assembleare (ex art. 2479 del codice 
civile) con voto favorevole dei soci che rappresentano almeno la metà 
del capitale sociale salvo diversa disposizione dello statuto. 
Prima della recente riforma posta in essere dal legislatore, la decisione dei 
soci in ordine alla fusione poteva essere solamente di accoglimento o di 
rigetto: nel caso in cui i soci avessero voluto apportare al progetto stesso una 
qualsiasi modifica anche di carattere formale, l’iter dell’operazione avrebbe 
dovuto ripetersi da capo. 
Per evitare l’eccessivo rigore di tale conseguenza, la novella dell’art. 2502 
comma 2 del codice civile stabilisce che la decisione di fusione può apportare 
al progetto solo le modifiche che non incidono sui diritti dei soci o dei terzi. 
La delibera (o la decisione) di fusione deve infine essere depositata per 
l’iscrizione nel registro delle imprese insieme al corredo di documenti 
previsti
52
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2.9.Il giudizio dei creditori 
 
Anche se gli obblighi delle società fuse o incorporate non si estinguono a 
seguito della fusione, un’operazione di fusione può arrecare potenziali 
pregiudizi alle ragioni dei creditori di una o più società partecipanti. Infatti, 
con il perfezionamento dell’operazione si realizza una totale confusione dei 
patrimoni di riferimento, sia dal lato delle poste attive che da quello delle 
passività. Può quindi succedere che i creditori di una società partecipante, che 
hanno fatto affidamento sulle sue obiettive ed esclusive capacità di credito, 
possano vedere mutate le condizioni originarie che li avevano indotti ad 
accettare una dilazione delle loro ragioni: ciò avviene, per forza di cose, a 
seguito del concorso che gli stessi subiranno, post-fusione, con i creditori 
delle altre società partecipanti. Si pensi al caso dei creditori di una società 
immobiliare fortemente patrimonializzata che va ad incorporare una società 
industriale fortemente esposta nei confronti del sistema bancario. In tal caso, 
all’aumento del patrimonio globale di garanzia fa da contrappeso il concorso 
sul patrimonio della società immobiliare (prima esente da debiti) dei creditori 
della società incorporata. 
La legge quindi si preoccupa di cautelare le ragioni dei creditori delle società 
partecipanti alla fusione cercando nel contempo, di non appesantire l’iter 
procedurale dell’operazione: da qui l’adozione del principio di silenzio-
assenso. 
In altri termini, ai sensi del disposto dell’art. 2503 del codice civile, la 
fusione può essere attuata solo dopo che siano trascorsi sessanta giorni 
dall’iscrizione nel registro delle imprese della decisione di fusione. Entro tale 
termine i creditori possono fare opposizione: in tale caso, l’opposizione 
sospende il decorso del termine oltre il quale la fusione può essere attuata. 
Anche in questo caso la norma  prevede la possibilità che il tribunale, quando 
ritenga infondato il pericolo di pregiudizio per i creditori oppure la società 
abbia presentato idonea garanzia, disponga che l’operazione abbia luogo 
nonostante l’opposizione. 
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Il suddetto termine di sessanta giorni può essere risotto se: 
- I creditori hanno esplicitamente manifestato il loro consenso alla 
fusione; 
- I creditori che non hanno dato il loro consenso sono stati pagati; 
- Vengono depositate presso un istituto di credito le somme occorrenti 
per pagare i creditori che hanno negato il consenso; 
- La relazione degli esperti è stata redatta, per tutte le società 
partecipanti, da un’unica società di revisione che si assuma la 
responsabilità di certificare che la situazione patrimoniale e finanziaria 
delle società partecipanti alla fusione non rende necessario il rilascio 
di garanzie a tutela delle ragioni dei creditori. 
Va osservato che il diritto di opposizione spetta anche ai possessori di 
obbligazioni eventualmente in circolazione: tale diritto viene ovviamente 
meno qualora l’operazione di fusione venga approvata anche dall’assemblea 
degli obbligazionisti. 
Il legislatore si è infine preoccupato di disciplinare il regime di responsabilità 
vigente per i soci di società di persone che vengono incorporate da società di 
capitali nell’ambito della cosiddetta trasformazione implicita: in tali casi 
analogamente a quanto previsto per la trasformazione vera e propria, la legge 
precisa che l’operazione non libera i soci a responsabilità illimitata dalle 
responsabilità derivanti dalle obbligazioni assunte dalle rispettive società 
partecipanti alla fusione (anteriormente alla data in cui la fusione stessa ha 
avuto effetto), se non risulta che i creditori abbiano dato il loro consenso. 
In analogia a quanto prescritto dall’art.2500-quinquies del Codice Civile, si 
ritiene che possa valere il principio del silenzio assenso, purché la fusione 
(una volta perfezionata) venga comunicata ai creditori con i mezzi che 
garantiscono l’avvenuto ricevimento53. 
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2.10.L’atto di fusione 
 
Costituisce il documento finale nell’ambito del complesso iter procedurale fin 
qui analizzato. L’atto di fusione ha natura contrattuale ed è stipulato davanti 
ad un notaio (dall’art. 2504 cc si conviene che la fusione debba risultare da 
atto pubblico) dai legali rappresentanti delle rispettive società partecipanti 
alla fusione, che danno così concreta attuazione alle rispettive delibere 
assembleari, senza peraltro apportare alcuna modifica a quanto 
precedentemente stabilito dai soci. 
Una volta perfezionato nei successivi trenta giorni l’atto in questione deve 
essere depositato per l’iscrizione presso l’ufficio del registro delle imprese 
dei luoghi dove è posta la sede delle società partecipanti alla fusione. 
Il comma 3 dell’art. 2504 cc prevede, infine, che il deposito dell’atto relativo 
alla società risultante dalla fusione o di quella per incorporante non possa 
precedere i depositi relativi alle altre società partecipanti alla fusione. La 
motivazione di ciò sta nel fatto che l’iscrizione nel registro delle imprese che 
viene effettuata per ultima fa decorrere gli effetti dell’intera operazione di 
fusione ed ha quindi natura costitutiva. 
Gli effetti in argomento sono quelli di natura giuridica e non devono essere 
confusi con quelli contabili e fiscali: tuttavia, nella fusione per 
incorporazione gli effetti giuridici possono essere rinviati ad una data 
successiva. Non è invece possibile operare una retrodatazione degli effetti 
giuridici dell’operazione, onde evitare di rimettere in discussione sia 
nell’interesse dei soci che dei terzi, posizioni giuridiche ormai consolidate. 
Ricordiamo infine come, oltre agli effetti giuridici e contabili, ci possano 
essere dei possibili effetti convenzionali, relativi cioè ai rapporti tra le società 
partecipanti alla fusione: un esempio al riguardo può essere rappresentato 
dalla data di partecipazione agli utili delle azioni o quote di nuova emissione, 
che può essere retro o post datata rispetto al momento di decorrenza degli 
effetti giuridici dell’operazione. 
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Con l’ultima iscrizione, la società che risulta dalla fusione (o quella 
incorporante) assume i diritti e gli obblighi delle società estinte e subentra 
automaticamente in tutti i rapporti giuridici preesistenti, anche di natura 
processuale. Si rappresenta quindi un tipico caso di successione universale, in 
quanto i rapporti giuridici attivi e passivi delle società incorporate (o a quella 
risultante dalla fusione) senza soluzione di continuità. Per far meglio 
comprendere questo concetto, si evidenzia come la situazione giuridica in 
argomento sia del tutto analoga a quella che si realizza nel caso di 
successione mortis causa, laddove gli eredi subentrano normalmente ai 
rapporti giuridici attivi e passivi facenti capo al de cuius. 
Ciò determina come corollario, evidentemente, la necessità di rendere 
definitivamente efficace erga omnes questo trasferimento di posizioni 
giuridiche: per questo motivo, l’art 2504-quater cc stabilisce che una 
compiute le iscrizioni di rito nel registro delle imprese non può più essere 
pronunciata l’invalidità dell’atto di fusione e quindi dell’intera operazione nel 
suo complesso. 
Con ciò si è inteso salvaguardare il principio della certezza del diritto, anche 
a scapito dell’interesse soggettivo dei soci che fossero eventualmente 
danneggiati dall’operazione: ad essi è riconosciuto unicamente il diritto al 
risarcimento del danno patito. 
Più in particolare, per comprendere la ratio di una simile disposizione, 
apparentemente troppo forte, bisogna considerare che la confusione dei 
patrimoni, che si realizza a seguito della fusione, rende assai difficile, se non 
impossibile, la ricostituzione in un momento successivo della situazione quo 
ante. Si pensi ad esempio alla successione in capo all’incorporante di tutti i 
rapporti di lavoro dipendente o all’avvenuta unificazione dei reparti 
produttivi dell’azienda per quanto concerne, in particolare, gli impianti e le 
attrezzature. 
D’altro canto, sia i soci che i creditori hanno avuto in precedenza, nell’ambito 
del complesso iter analizzato, la possibilità di muovere le eventuali censure 
all’operazione disponendo al riguardo di ogni informazione necessaria. In 
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particolare, i soci hanno avuto la possibilità di impugnare nelle forme di rito 
la decisione di fusione. Mentre i creditori hanno avuto la possibilità di negare 
il proprio assenso all’operazione durante il periodo antecedente al 
perfezionamento della medesima
54
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Capitolo III 
I profili contabili 
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3.1.Gli aspetti contabili dell’operazione 
 
L’operazione di fusione presenta risvolti contabili affatto particolari, sia per 
quanto concerne le società incorporate (o risultante dalla fusione),  sia per 
quanto riguarda le società incorporate o fuse.  
Analizziamo separatamente le due casistiche, facendo esclusivamente 
riferimento ad operazioni di fusione per incorporazione con effetti contabili 
coincidenti con quelli giuridici, ovvero senza retrodatazione o postdatazione 
degli effetti rispetto alla data dell’ultima iscrizione nel registro di imprese 
dell’atto di fusione 
Nel dettaglio, saranno analizzate le seguenti fattispecie: 
1 Incorporazione di società della quale non si detengono partecipazioni; 
2 Incorporazione di società interamente partecipata; 
3 Incorporazione di società parzialmente partecipata55. 
 
L’operazione di fusione per incorporazione è caratterizzata da un aumento di 
capitale sociale della società incorporante destinato a fungere da corrispettivo 
per l’apporto effettuato dai soci dell’incorporata.  
Nel caso specifico della fusione, tuttavia, il problema peculiare deriva dal 
fatto che il valore dell’aumento di capitale non sempre coincide con il valore 
contabile del patrimonio netto oggetto di apporto. L’ipotesi di perfetta 
coincidenza dell’aumento di capitale della società incorporante con il valore 
del patrimonio netto ricevuto è puramente teorica. Infatti tale eventualità si 
verifica solamente nell’ipotesi di perfetta coincidenza tra valore contabile e 
valore effettivo del patrimonio delle società partecipanti alla fusione, ovvero 
qualora il valore contabile e il valore effettivo differiscano per tutte le società 
in maniera strettamente proporzionale. 
Nella generalità dei casi, il valore dell’aumento del capitale sociale è diverso 
dal valore contabile del patrimonio netto dell’incorporata, potendo risultare 
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maggiore o minore. Questo è il motivo per cui tutte le operazioni di fusione si 
registrano differenze contabili, che prendono proprio il nome di differenze di 
fusione, ovvero in dettaglio di disavanzo e avanzo di fusione
56
. 
 
3.2.Differenze da concambio 
 
Le differenze in argomento sono dovute al rapporto di cambio e vengono 
chiamate disavanzo da concambio o avanzo da concambio. 
Per meglio comprendere il processo formativo di tali poste contabili, 
riprendiamo l’esempio svolto nel paragrafo 2.4 a proposito della fusione per 
incorporazione della Bianchi S.r.l. nella Rossi S.p.a., non legate tra loro tra 
alcun rapporto partecipativo. 
I dati essenziali riguardanti le società partecipanti alla fusione sono: 
 
 Capitale 
sociale 
V.N. 
azioni/quote 
Numero  Valore 
economico 
Rossi S.p.a. € 5.000.000 €10 500.000 €6.000.000 
Bianchi S.r.l. € 1.000.000 € 10 100.000 €2.000.000 
    €8.000.000 
 
Conseguentemente il rapporto di cambio era stato determinato nel modo 
seguente: 
 V.E.U. Concambio 
Bianchi S.r.l. €20 5 
Rossi S.p.a. €12 3 
In relazione ai valori sopra riportati, l’aumento del capitale sociale della 
Rossi S.p.a. ammontava a € 1.660.000 come prodotto del capitale sociale 
di Bianchi S.r.l. per il relativo rapporto di cambio. In altri termini, posto 
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che i soci di Bianchi S.r.l. devono ricevere 5 azioni di Rossi per ogni 3 
quote di Bianchi possedute, l’aumento del capitale sociale della Rossi, 
necessario per corrispondere tali azioni ai soci di Bianchi, è pari a € 
1.000.000*5/3= €1.660.000,00. Come facilmente intuibile, si rileva che a 
fronte di un aumento del capitale sociale di € 1.660.000 di Rossi, la stessa 
riceve attività e passività che hanno il valore contabile netto pari a € 
1.000.000, generandosi pertanto un c.d. disavanzo da concambio per 
€666.000. 
Possiamo quindi affermare che l’incorporazione di una società non 
partecipata genera un disavanzo o un avanzo da concambio, a seconda che 
l’aumento di capitale sociale dell’incorporante sia superiore od inferiore 
rispetto al patrimonio netto apportato dall’incorporata. Ciò consente di 
enunciare la seguente regola generale: 
1. Quando l’aumento di capitale della società incorporante è superiore 
al valore contabile del patrimonio netto dell’incorporata, si è in 
presenza di un disavanzo da concambio; 
2. Quando l’aumento di capitale sociale della società incorporante è 
inferiore al valore contabile del patrimonio netto dell’incorporata, 
si ha un avanzo da concambio. 
 
3.3.L’accezione economico-aziendale del 
disavanzo e dell’avanzo da concambio 
 
Facendo riferimento all’esempio sopra riportato, il disavanzo da concambio trova 
la propria motivazione di base nel maggior prezzo pagato dalla società 
incorporante, in termini di azioni emesse, rispetto all’entità del patrimonio netto 
dell’incorporata ereditata a seguito della fusione. 
Ciò significa che nell’ambito dell’operazione si è verificato un maggior 
apprezzamento relativo alle quote dell’incorporata rispetto alle azioni 
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dell’incorporante. Ancora più in dettaglio, il valore unitario corrente delle quote 
della società incorporata (a parità di valore nominale) è risultato più elevato del 
valore unitario delle azioni dell’incorporante. 
Una volta individuata la motivazione che porta alla rilevazione del disavanzo di 
concambio, cerchiamo di individuarne la natura contabile: ebbene, tale natura 
non può prescindere da un esame accurato delle valutazioni eseguite dagli 
amministratori nella determinazione del rapporto di cambio, sia di carattere 
assoluto che relativo. Le valutazioni di carattere assoluto sono quelle che 
riguardano la stima delle attività e delle passività di ogni singola società 
partecipante alla fusione, mentre quelle di carattere relativo attengono alla 
valutazione comparata dei compendi aziendali al fine di determinare, al termine 
del contraddittorio, il prezzo effettivo del concambio. 
Se il maggior apprezzamento dei titoli dell’incorporata è essenzialmente dovuto 
alla maggiore sopravvalutazione complessiva degli elementi patrimoniali 
dell’incorporata stessa rispetto a quelli dell’incorporante, il disavanzo da 
concambio avrà natura economico-contabile; ciò significa, spesse volte, la 
presenza di plusvalori latenti più o meno accentuati tra i beni dell’incorporata 
rispetto al loro valore prettamente contabile. In questi casi, quindi, è corretto 
imputare il disavanzo di fusione ad incremento dei singoli beni dell’incorporata, 
fino a capienza dei medesimi. Per la parte eccedente potrà invece essere iscritto 
un valore di avviamento. È facile notare che operando in questo modo si ottiene 
un sostanziale riallineamento del valore contabile dei beni dell’incorporata quello 
effettivo, ovvero una sorta di rivalutazione economica dei medesimi. 
Tuttavia, il maggior apprezzamento relativo dei titoli dell’incorporata può 
dipendere anche dalla maggiore forza contrattuale manifestata dagli 
amministratori della stessa in sede di determinazione del rapporto di concambio e 
avere quindi una motivazione extra-economica, come la diversa forza 
contrattuale delle parti nella fase di fissazione del rapporto di cambio, possono 
essere dovute anche alla volontà di favorire i soci dell’incorporata cos’ da 
invogliarli ad approvare l’incorporazione. 
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In verità, nella pratica le motivazioni economico-contabili e quelle 
extraeconomiche convivano spesso e volentieri, essendo assai frequente che 
le rettifiche operate al valore delle attività e delle passività delle società 
interessate alla fusione subiscano poi modifiche più o meno consistenti in 
sede di contraddittorio tra le parti. In tal caso può risultare assai difficile e 
talvolta arbitraria una spalmatura del disavanzo di concambio sui singoli beni 
apportati dalla società incorporata. 
L’avanzo da concambio è originato, al contrario del disavanzo, dal minor 
prezzo pagato dall’incorporante in termini di azioni emesse rispetto all’entità 
del patrimonio netto dell’incorporata. Rappresenta infatti il maggior valore 
contabile del patrimonio netto acquisito rispetto al valore nominale delle 
azioni emesse quale corrispettivo, e cioè rispetto all’aumento di capitale 
sociale dell’incorporante. Il valore corrente unitario dei titoli della società 
incorporante è quindi maggiore rispetto al valore economico unitario dei titoli 
dell’incorporata. Si è quindi verificato un maggior apprezzamento relativo 
delle della incorporante rispetto alle quote dell’incorporata. 
L’avanzo da concambio ha quindi sempre natura di posta del patrimonio 
netto (riserva di capitale), secondo molti autori addirittura assimilabile al 
fondo sovrapprezzo azioni.  
Da ciò discende la classificazione in bilancio della posta contabile in 
questione nell’ambito dei mezzi propri. Per completezza, si sottolinea che 
talvolta l’avanzo da concambio potrebbe derivare da un minor valore 
economico della società incorporata rispetto al suo valore di libro. In tale 
eventualità, in coerenza con quanto visto a proposito del disavanzo da 
concambio, tale posta contabile di uno o più beni della società incorporata; 
nel caso specifico l’avanzo di fusione rappresenterebbe quindi un fondo 
rischi specifico
57
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3.4.L’incorporazione di una società con 
partecipazione totalitaria nell’incorporata 
 
In questa fattispecie il capitale sociale dell’incorporante non subirà alcuna 
modifica in quanto le eventuali azioni emesse a fronte di un ipotetico aumento di 
capitale dovrebbero essere attribuite all’incorporante stessa. Si dovrà procedere 
ad un puro e semplice annullamento del valore della partecipazione 
nell’incorporata ed alla sua sostituzione con i valori riferiti alle attività e passività 
patrimoniali di quest’ultima. 
Anche in questo caso dobbiamo dire che il valore della partecipazione annullata 
non sempre coincide con la somma algebrica delle attività e delle passività 
dell’incorporata; in particolare quando: 
1 Il valore di carico della partecipazione può essere maggiore del valore 
contabile netto del patrimonio dell’incorporata; 
2 Il valore di carico della partecipazione può essere inferiore al valore 
contabile netto del patrimonio dell’incorporata. 
Le differenze fra questi valori vengono definite, anche in questo caso, differenze 
di fusione: tuttavia, essendo originate non dal concambio ma dall’annullamento 
del valore della partecipazione nell’incorporata, sono denominate in questo caso 
disavanzo da annullamento e avanzo da annullamento
58
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3.5. L’accezione economico-aziendale del 
disavanzo e dell’avanzo da annullamento 
 
Per quanto concerne il disavanzo, la causa più frequente che ne determina 
l’origine è l’esistenza di plusvalenze latenti tra le attività dell’incorporata o 
una sottovalutazione delle passività.  
Tali plusvalenze latenti, tra le quali può essere compreso anche il valore di 
avviamento, hanno sicuramente determinato il maggior prezzo pagato 
dall’incorporante al momento dell’acquisizione dell’incorporata. 
L’allocazione più corretta del disavanzo è la sua imputazione ad un 
incremento del valore dei cespiti della società incorporata cui si riferisce ad 
esempio dei fabbricati. 
Se l’imputazione specifica ai singoli cespiti non è in grado di assorbire per 
intero il disavanzo di fusione, sarà necessario ricercare le cause che ne 
determinano l’eccedenza: se tali cause presuppongono comunque alla 
presenza di plusvalenze latenti nel bilancio dell’incorporata, il disavanzo 
residuo sarà imputato per intero alla voce avviamento. Altre volte l’eccedenza 
in questione è dovuta ad un minor valore del patrimonio effettivo 
dell’incorporata rispetto al prezzo pagato dall’incorporante al momento 
dell’acquisto della partecipazione; in tale eventualità appare corretto imputare 
il disavanzo residuo a conto economico come una vera e propria perdita di 
fusione.  
Per completezza di indagine, dobbiamo sottolineare come a volte la perdita 
da fusione possa derivare dall’integrale redditualizzazione del disavanzo di 
fusione. Ciò può accadere qualora, successivamente all’acquisizione, la 
società partecipata incorra in una serie negativa di risultati economici che 
vadano ad intaccare l’entità del proprio patrimonio netto. È evidente che in 
questo modo viene data rilevanza alle svalutazioni sul valore di carico della 
partecipazione che l’incorporante ha omesso di contabilizzare negli esercizi 
antecedenti all’operazione di fusione. 
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Passando all’esame dell’avanzo da annullamento, ricordiamo che lo stesso si 
genera quando il valore di carico della partecipazione nel bilancio 
dell’incorporante è inferiore al patrimonio contabile netto della società 
incorporata. 
In conformità a quanto detto a proposito del disavanzo, tale differenza può 
essere dovuta alla presenza di minusvalenze latenti nel patrimonio 
dell’incorporata, ovvero a sopravvalutazione delle attività o a sottovalutazioni 
delle passività. In tali casi l’imputazione contabile più corretta dell’avanzo di 
fusione è a riduzione del valore dei singoli cespiti dell’incorporata oggetto di 
errata valutazione in bilancio. 
Non sempre l’indagine sulle cause dell’avanzo porta a risultati così precisi. 
Al contrario, può spesso accadere che il minor valore effettivo 
dell’incorporata derivi dall’ottenimento di risultati economici non 
soddisfacenti che portano alla rilevazione di un avviamento negativo o 
badwill. In tal caso l’avanzo di fusione rappresenta un fondo rischi specifico, 
iscritto a copertura di possibili perdite che potrebbero derivare dalla rettifica 
dei valori delle attività e/o passività acquisite a seguito della fusione. 
Secondo i principi contabili internazionali IAS l’avanzo di fusione andrebbe 
considerato in questi casi come un risconto passivo pluriennale, da ripartire 
nel tempo fra gli esercizi in cui si prevede che il compendio aziendale 
acquisito contribuisca alla redditività del nuovo complesso unificato in 
misura inferiore a quella normale. 
Sempre in analogia a quanto analizzato parlando del disavanzo, l’origine 
dell’avanzo di fusione potrebbe anche attribuirsi al buon acquisto effettuato 
dall’incorporante in termini di prezzo spuntato ad incremento delle riserve 
disponibili. Analoghe conclusioni devono trarsi nel caso in cui l’avanzo di 
fusione sia dovuto all’effettivo maggior valore patrimoniale dell’incorporata 
rispetto al prezzo pagato  dall’incorporante al momento dell’acquisizione: ciò 
potrebbe essere dovuto all’accantonamento a riserva dei risultati reddituali 
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conseguiti dall’incorporata successivamente all’acquisizione delle 
partecipazioni
59
. 
 
3.6.Particolari tipologie di fusione 
 
Analizzando le operazioni di fusione dal punto di vista del procedimento 
civilistico, dobbiamo evidenziare come il legislatore della riforma abbia 
inteso introdurre delle semplificazioni procedurali riservate ad alcune 
fattispecie del tutto peculiari, soprattutto nell’ottica di agevolarne la 
realizzazione. 
Nello stesso tempo, il legislatore ha inteso regolamentare in maniera specifica 
le operazioni di fusione successive all’acquisizione con indebitamento della 
società incorporata (cd. Leveraged buy out), a causa delle rilevanti 
problematiche che tali operazioni hanno generato anche nel recente passato, 
sia in dottrina che in giurisprudenza. 
Dobbiamo infine segnalare che la legge di riforma ha eliminato la previgente 
preclusione alla partecipazione ad operazioni di fusione per le società 
assoggettate a procedure concorsuali; l’impedimento in questione continua 
invece a permanere per le società in liquidazione, ma solo se già iniziata la 
distribuzione dell’attivo60. 
Si possono ricordare: 
 
A) Le fusioni a cui non partecipano società per azioni 
 
Al fine di semplificare ed accelerare il procedimento di fusione tra società 
aventi scala dimensionale ridotta sono state introdotte dall’art. 2505-quater 
del codice civile una serie di deroghe rispetto al modello tradizionale per le 
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fusioni cui non partecipano società per azioni o società operative per azioni. 
Si tratta cioè di fusioni che possono riguardare, ad esempio, l’unione di due o 
più società a responsabilità limitata o la fusione tra una società in nome 
collettivo e una a responsabilità limitata. 
 Più in particolare, le deroghe introdotte possono così riassumersi nei 
seguenti termini: 
 L’operazione può avvenire anche tra società in liquidazione che 
abbiano iniziato la distribuzione dell’attivo; 
 Il conguaglio in denaro da attribuire ai soci dell’incorporata può essere 
superiore al 10% del valore nominale; 
 La relazione degli esperti sul rapporto di cambio può essere omessa, 
previo consenso unanime dei soci; 
 Sono ridotti a metà (risultando pertanto di 15 giorni nelle successive 
ipotesi a) e b) e di 30 giorni, nell’ipotesi c)), i termini intercorrenti: 
a) Tra l’iscrizione del progetto di fusione presso il Registro delle Imprese  e 
la data fissata per la decisione in ordine alla fusione; 
b) Tra il deposito del progetto di fusione (e i documenti ad esso correlati) 
presso la sede e la data fissata per la decisione in ordine alla fusione; 
c) Tra l’iscrizione della decisione in ordine alla fusione presso il Registro 
delle Imprese e la data entro la quale i creditori possono opporsi alla 
fusione
61
. 
 
 
B) L’incorporazione di società interamente possedute 
 
L’incorporazione di una società interamente posseduta merita senza dubbio 
un trattamento procedurale semplificato rispetto alle altre ipotesi di fusione. 
Infatti, in tale eventualità non si dovrà procedere alla determinazione del 
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rapporto di concambio e quindi non avrà alcuna importanza determinare il 
valore economico delle società partecipanti alla fusione. 
Per questo motivo il legislatore, già con il recepimento della III direttiva 
CEE, ha snellito gli aspetti procedurali di questa fattispecie, prevedendo la 
non obbligatorietà della relazione degli amministratori e di quella degli 
esperti. In altri termini, si consente l’omissione di quei documenti che devono 
fornire dettagliate spiegazioni sui criteri seguiti per la determinazione del 
rapporto di cambio e sulle motivazioni dell’operazione. Tuttavia, 
relativamente a quest’ultimo aspetto, la redazione della relazione degli 
amministratori (anche se non obbligatoria) potrebbe risultare opportuna per 
mettere in evidenza le ragioni che hanno portato ad un’integrazione più 
stretta tra le società interessate, anche nell’ottica di prevenire ipotetiche 
censure da parte dell’amministrazione finanziaria sul carattere elusivo 
dell’operazione. 
Ulteriori semplificazioni sono state previste anche per la redazione del 
progetto di fusione, laddove potranno essere omesse le indicazioni relative al 
rapporto di cambio, alle  modalità di assegnazione delle azioni o quote ed alla 
data di godimento della azioni di nuova emissione. 
La novità introdotta dal D.Lgs. n. 6/2003 è rappresentata dalla possibilità che 
la decisione in ordine alla fusione sia presa – previa apposita previsione 
statutaria – dagli organi amministrativi delle società partecipanti. Ciò 
significa, in pratica, che di fronte ad un’operazione di pura e semplice 
riorganizzazione societaria può essere saltata l’approvazione da parte dei 
soci, fermo restando l’obbligo di redazione del progetto di fusione e dell’atto 
di fusione in forma di atto pubblico. 
Tuttavia, ai sensi del disposto dell’art. 2505 del c.c., i soci della società 
incorporante che rappresentino almeno il cinque percento del capitale sociale 
possono in  ogni caso richiedere entro otto giorni dal deposito del progetto di 
fusione presso il registro delle imprese che la fusione sia approvata 
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(dall’incorporante medesima) attraverso la decisione dei soci, ovverosia 
secondo la procedura ordinaria
62
. 
 
C) Fusione per incorporazione di società possedute almeno al 90% 
 
Si tratta di una fattispecie di nuova introduzione, sempre dettata dall’esigenza 
di semplificazione del procedimento per i casi in cui prevalgono le esigenze 
di ristrutturazione aziendale rispetto a quelle di tutela dei soci di minoranza. 
In particolare, l’art’2505-bis c.c. dispone che nella fusione per incorporazione 
di una o più società in un’altra, che possiede almeno il novanta per cento di 
azioni o quote della prima, non è obbligatoria la relazione degli esperti sulla 
congruità del rapporto di cambio; ciò alla condizione che venga permesso ai 
soci di minoranza della società incorporata il diritto di far acquistare 
all’incorporante le proprie azioni o quote, ad un prezzo pari a quello 
determinato secondo i criteri previsti per il caso di recesso. 
Nello stesso caso, lo statuto può prevedere che la fusione sia decisa, quanto 
alla società incorporante, dal relativo organo amministrativo, purché la 
delibera risulti da atto pubblico; resta fermo l’obbligo di depositare presso la 
sede sociale il progetto di fusione (e gli ultimi tre bilanci delle società 
partecipanti alla fusione) ed è altresì necessario che il progetto stesso sia 
iscritto per l’incorporante presso il registro delle imprese almeno trenta giorni 
prima della data fissata per la decisione di fusione da parte dell’incorporata. 
Permane infine, anche in questo caso, la possibilità che una minoranza 
qualificata di soci dell’incorporante (cinque per cento del capitale sociale) 
richieda che la decisione in ordine alla fusione sia adottata dai soci secondo le 
regole ordinarie
63
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D) Le fusioni a seguito di acquisizione con indebitamento (leveraged buy 
out) 
 
Il legislatore della riforma legittima, sottoponendole a specifiche e stringenti 
condizioni, l’ammissibilità delle operazioni di fusione poste in essere a 
seguito di un’acquisizione con indebitamento (c.d. leveraged buy out): si 
tratta delle operazioni che consentono ad una società (generalmente di nuova 
costituzione) di acquisire il pacchetto di controllo di una società (società 
target o società obiettivo) facendo leva, di fatto, sulla sua capacità di 
indebitamento. 
L’operazione segue generalmente il seguente iter: 
- Costituzione di una società ad hoc (newco); 
- Acquisizione da parte della newco di un prestito finalizzato 
all’acquisizione di una società preesistente (target), spesso garantito 
dal successivo rilascio di un pegno sulle azioni o quote di quest’ultima 
società; 
- Acquisto dell’intero pacchetto azionario (o di quote) della società 
target; 
- Fusione per incorporazione tra newco e target, con conseguente 
annullamento da parte della  newco delle azioni o quote della società 
target. 
Così strutturata l’operazione consente all’acquirente di rimborsare il 
finanziamento ottenuto per l’acquisto della società target con le risorse 
patrimoniali di quest’ultima società.  
Prima della riforma, parte qualificata della dottrina e della giurisprudenza 
riteneva che questo tipo di operazione – non espressamente regolata dal 
codice civile – fosse affetta da nullità insanabile, in quanto in quanto 
strumento utilizzabile in maniera surrettizia (in quanto posta in essere per 
interposta persona) per superare i limiti posti dalla legge all’acquisto di azioni 
proprie (art. 2357 c.c. ultimo comma); altre volte l’operazione veniva vista 
come possibile mezzo per aggirare il divieto, di cui all’art 2358 c.c., di 
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accordare prestiti e di fornire garanzie per l’acquisto o la sottoscrizione delle 
azioni proprie. 
La riforma del diritto societario legittima questo tipo di operazione, 
prevedendo tuttavia una serie di condizioni per garantirne la trasparenza e per 
tutelare le ragioni dei soci di minoranza. 
In particolare, oltre agli ordinari adempimenti previsti per le operazioni di 
fusione, viene espressamente disposto che: 
- Il progetto di fusione deve indicare le risorse finanziarie previste per il 
soddisfacimento delle obbligazioni contratte con la società risultante 
dalla fusione; 
- La relazione dell’organo amministrativo deve indicare le  ragioni che 
giustificano l’operazione e deve contenere un piano economico e 
finanziario (business-plan) con l’indicazione delle fonti finanziarie e la 
descrizione degli obiettivi che si intendono raggiungere: ciò servirà 
ovviamente ai soci per poter ben conoscere i contorni dell’intera 
operazione per poter esprimere in maniera pertinente il loro giudizio in 
ordine alla fusione; 
- La relazione degli esperti deve attestare la ragionevolezza delle 
indicazioni contenute nel progetto di fusione; si tratta di un parere 
assai importante sia per i soci che per gli istituti finanziatori; 
- Al progetto di fusione deve essere allegata una relazione della società 
target o di quella acquirente; 
- Non può essere applicata, in ogni caso, la procedura semplificata 
prevista per l’incorporazione di società interamente possedute o 
possedute almeno al novanta per cento
64
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Capitolo IV 
Profili fiscali 
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4.1Premessa 
 
Dal punto di vista delle imposte dirette, è in primo luogo necessario mettere 
in evidenza come la fusione sia un’operazione fiscalmente neutrale sia per le 
società partecipanti alla fusione che per i rispettivi soci. L’art. 172, comma 1, 
TUIR, dispone che «la fusione tra più società non costituisce realizzo né 
distribuzione delle plusvalenze e minusvalenze dei beni delle società fuse o 
incorporate, comprese quelle relative alle rimanenze e il valore di 
avviamento»
65
. 
D’altra parte, da un punto di vista economico aziendale, abbiamo visto come 
la fusione possa, almeno in prima approssimazione, determinare solamente 
l’iscrizione di nuove poste di equilibrio contabile, identificate negli avanzi e 
nei disavanzi: ciò in quanto l’operazione determina la continuità dei valori 
contabili in capo alle società risultanti alla fusione rispetto a quelli 
precedentemente iscritti dalle società incorporate. 
Tale continuità assume quindi rilevanza anche ei fini fiscali e riguarda sia i 
beni patrimoniali (strumentali e non) che possono generare plusvalenze e 
minusvalenze, che i beni merce, che viceversa danno luogo a ricavi. 
Inoltre, appare evidente come le minusvalenze e le plusvalenze cui fa 
riferimento l’art. 172 del TUIR siano quelle che si realizzano a seguito 
dell’operazione di fusione; quelle realizzate precedentemente restano invece 
assoggettate all’ordinario regime impositivo66. 
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4.2.Le differenze di fusione: trattamento fiscale 
 
Il comma 2 dell’art.172 del TUIR sancisce altresì l’irrilevanza fiscale delle 
differenze di fusione, sia che le stesse derivino dal concambio delle azioni o 
quote sia che siano originate da annullamento delle partecipazioni possedute 
nelle società incorporate. Questa disposizione, innovativa rispetto al testo 
previgente, deve essere analizzata separatamente per i disavanzi e per gli 
avanzi da fusione
67
. 
 
4.3.Il trattamento fiscale del disavanzo di fusione 
 
Il disavanzo può essere originato oltre che dalla presenza di plusvalenze 
latenti sui beni della società incorporata, dalla maggior forza contrattuale 
manifestata dai suoi soci in sede di determinazione del rapporto di cambio. Al 
contrario, il disavanzo da annullamento è generalmente determinato solo 
dalla presenza di un maggior valore effettivo del patrimonio dell’incorporata 
rispetto al suo valore di libro. Tale maggior valore, infatti, determina in 
questo caso per l’incorporante il pagamento di un prezzo per  l’acquisto della 
partecipazione dell’incorporata più elevato rispetto al valore del patrimonio 
netto contabile di quest’ultima. 
Il legislatore fiscale fa ora «di tutt’erba un fascio», non curandosi di questa 
importante differenza economico-aziendale e stabilendo la neutralità tout 
court del disavanzo di fusione, sia derivante da concambio che da 
annullamento. 
Conseguentemente il disavanzo, oltre a non essere deducibile dal reddito 
d’impresa, non può essere in nessun caso utilizzato (in maniera fiscalmente 
rilevante) per rivalutare i beni della società fusa o incorporata. 
In particolare, il comma 2 dell’art. 172 del TUIR stabilisce che: 
                                              
67
 MANUALE DI TECNICA PROFESSIONALE. Valutazioni d’azienda, operazioni straordinarie e 
fiscalità d’impresa di Francesco Poddighe 2008. Pag 265. 
87 
 
- I maggiori valori iscritti in bilancio rispetto agli ultimi valori contabili 
dell’incorporata non costituiscono plusvalenze tassabili in capo 
all’incorporante se il disavanzo viene utilizzato per rivalutare i beni o 
per iscrivere un valore di avviamento; 
- Gli ammortamenti calcolati sui maggiori valori iscritti non sono 
fiscalmente deducibili; 
- La differenza tra i valori civilistici e quelli fiscali, che si origina in 
relazione ai singoli beni dell’attivo derivanti dall’imputazione del 
disavanzo, deve essere indicata in un apposito prospetto di 
riconciliazione. 
Quest’ultima norma, probabilmente influenzata da intenti antielusivi e da 
esigenze di gettito erariale, non sembra convincente:infatti, ferma restando la 
giusta irrilevanza economica del disavanzo in sé (e quindi la sua 
indeducibilità dal reddito d’impresa), il mancato riconoscimento fiscale dei 
maggiori valori iscritti dall’incorporante a seguito dell’imputazione del 
disavanzo da annullamento finisce per penalizzare eccessivamente 
l’incorporante stesa, oltre a generare negli esercizi successivi alla fusione un 
pericolosa forbice tra il reddito determinato ai fini civilistici e quello 
imponibile dal punto di vista fiscale. 
Infatti, il disavanzo da annullamento è determinato dalla differenza tra il 
prezzo pagato per l’acquisto della partecipazione nell’incorporata ed il valore 
contabile del suo patrimonio: in altri termini, il disavanzo è generalmente 
dovuto dalla differenza esistente tra il valore reale dei beni dell’incorporata 
(ivi compreso l’avviamento) ed il valore di iscrizione contabile. Pertanto, è 
proprio disconoscendo la rilevanza fiscale del riallineamento di tali valori che 
si introduce una deroga al principio di neutralità della fusione e non 
viceversa. In questo caso l’incorporante aveva già contabilizzato al momento 
di acquisto della partecipazione i maggiori valori nascenti dall’aggregazione 
permutativa degli elementi attivi e passivi presenti nel patrimonio 
dell’incorporata. 
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In ogni caso, con la finanziaria del 2008, di cui alla Legge 24.12.2007 n.244, 
in deroga al regime ordinario di irrilevanza fiscale dei maggiori valori che 
emergono in bilancio a seguito di fusioni, scissioni o conferimenti, con lo 
scopo di razionalizzare la disciplina delle operazioni di riorganizzazione 
aziendale, viene nuovamente prevista la possibilità di «affrancare» tali valori 
attraverso un’imposta sostitutiva delle imposte sui redditi e dell’IRAP. 
Rispetto all’ipotesi iniziale di assoggettare tali maggiori valori ad un’imposta 
sostitutiva del 18% , sono state previste le seguenti aliquote
68
: 
- 12% per i maggiori valori sino a 5 miliardi di euro; 
- 14% per i maggiori valori da 5 a 10 miliardi di euro; 
- 16% per i maggiori valori oltre 10 miliardi di euro. 
Esse devono essere applicate secondo il meccanismo degli scaglioni e 
l’affrancamento può essere eseguito in tutto o in parte sui maggiori valori, 
secondo una scelta che potrà essere effettuata dalla società o nella 
dichiarazione relativa al periodo di imposta nel quale è stata realizzata la 
fusione, oppure, al più tardi, in quella successiva;quindi, se per esempio i 
maggiori valori iscritti dalla società conferitaria sono pari a 8 milioni di euro, 
solo i 3 milioni di euro che eccedono il primo scaglione saranno assoggettati 
all’aliquota intermedia del 14%. 
L’imposta sostitutiva può essere corrisposta in tre rate annuali la prima e 
l’ultima pari al 30% e la seconda al 40% del totale e, come detto, a partire dal 
periodo nel corso del quale è esercitata l’opzione, permette il riconoscimento 
dei maggiori valori iscritti nelle immobilizzazioni materiali e immateriali 
(non in quelle finanziarie). 
Viene, tuttavia, previsto che la cessione dei beni rivalutati entro il quarto 
periodo d’imposta successivo a quello in cui è stata esercitata l’opzione 
determini plusvalenze calcolate assumendo il costo non rivalutato, con la 
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possibilità di scomputare dall’imposta ordinaria dovuta l’imposta sostitutiva 
assolta con riferimento ai beni ceduti. 
La modifica ha efficacia a decorrere dal periodo d’imposta successivo a 
quello in corso al 31.12.2007 ma è tuttavia possibile applicare l’imposta 
sostitutiva anche per affrancare i disallineamenti di valori derivanti da 
operazioni effettuate nel periodo d’imposta in corso al 31.12.2007, per la 
parte non ancora assorbita
69
. 
 
4.4.La natura fiscale dell’avanzo di fusione 
 
L’avanzo di fusione, sia da concambio che da annullamento, rappresenta una 
posta fiscalmente neutra e quindi iscrivibile nel bilancio risultante dalla 
fusione o incorporante senza alcun effetto nella determinazione del reddito 
imponibile. 
Costituisce in generale una riserva del patrimonio netto assimilabile al fondo 
sovrapprezzo azioni o quote: non è pertanto tassato al momento della sua 
formazione, ma costituisce materia imponibile in caso di successiva 
distribuzione ai soci. 
La disciplina fiscale della fusione prevede che l’avanzo debba essere 
utilizzato per la ricostruzione delle riserve in sospensione d’imposta 
eventualmente esistenti nel patrimonio delle società incorporate o fuse. Se 
tale tipologia di riserve non esiste o se, dopo la relativa ricostituzione, residua 
un ulteriore avanzo, si applicherà il regime fiscale delle riserve della società 
fusa o incorporata, diverse dalle precedenti, che hanno proporzionalmente 
concorso alla sua formazione. Lo stesso regime si applicherà all’aumento di 
capitale posto in essere dalla società incorporante
70
. 
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4.5.Il regime fiscale per i soci delle società 
partecipanti 
 
Il cambio delle partecipazioni originarie con le partecipazioni nella società 
risultante dalla fusione o incorporante non costituisce realizzo di plusvalenze 
o minusvalenze, né conseguimento di ricavi per i soci della società risultante 
dalla fusione o incorporante. Si realizza quindi una permuta pura e semplice 
(e a valori fiscalmente identici) delle azioni o quote  possedute 
nell’incorporante con le azioni o quote dell’incorporante di nuova emissione. 
Nel caso in cui ai soci dell’incorporata venga attribuito un conguaglio, le 
somme o il valore normale dei beni ricevuti dai soci possono essere 
assoggettate a tassazione, secondo le norme previste per il rimborso dei 
conferimenti originariamente eseguiti
71
 
 
4.6.Il riporto delle perdite fiscali 
 
Al fine di evitare il commercio delle c.d. bare fiscali, massicciamente 
utilizzato in passato, è stato confermato dal legislatore lo specifico regime 
che limita il riporto delle perdite delle società partecipanti alla fusione. 
Più in particolare, è previsto che la società incorporante o quella risultante da 
fusione possa portare a riduzione del proprio reddito imponibile le perdite 
delle  società partecipanti solo a determinate condizioni ed, in ogni caso, 
entro limiti ben definiti. 
Preliminarmente, deve essere effettuato il test di vitalità delle società 
partecipanti all’operazione: a tal fine, è necessario che dal conto economico 
di tutte le società partecipanti risultino un ammontare di ricavi e proventi 
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derivanti dall’attività caratteristica e un’entità del costo del lavoro (spese per 
lavoro dipendente e relativi contributi superiore al 40% di quello risultante 
dalla media degli ultimi due esercizi anteriori a quello in cui è stata deliberata 
la fusione. 
Una volta verificata la condizione preliminare, si deve passare alla 
determinazione dell’ammontare di perdite concretamente riportabile; al 
riguardo, la norma dispone che le perdite di società partecipanti possono 
essere portate in diminuzione del reddito imponibile della società 
incorporante solo per la parte che non eccede l’ammontare del rispettivo 
patrimonio netto quale risulta dall’ultimo bilancio o, se inferiore, dalla 
situazione patrimoniale di cui all’art. 2501-quater del codice civile. Ciò senza 
tener conto dei conferimenti e dei versamenti effettuati nei quattro mesi 
anteriori alla data cui si riferisce la situazione stessa. 
Infine, nel caso particolare in cui le azioni o quote della società in perdita 
fossero possedute dalla società incorporante o dalla società partecipante alla 
fusione, le perdite dalla stessa accumulate sarebbero utilizzabili solo per 
l’eccedenza del loro ammontare, rispetto alla svalutazione di tali azioni o 
quote fiscalmente effettuata dall’incorporante o dai suoi dante causa. La 
norma in questione ha matrice prettamente antielusiva e mira a evitare la 
presenza di una doppia fruizione delle perdite. 
Ciò premesso, il periodo aggiunto alla fine del comma 7 dell’art. 172 del 
TUIR, da parte del comma 17 dell’art. 35 del D.L. 223/2006, stabilisce che 
ove l’atto di fusione preveda la retrodatazione degli effetti fiscali, le norme 
che limitano la riportabilità delle perdite maturate successivamente a tale data 
e, comunque, fino alla data di perfezionamento giuridico della fusione. 
Per comprendere meglio gli effetti della modifica normativa, si consideri il 
caso della fusione per incorporazione della società Alfa nella società Beta, 
entrambe aventi periodo di imposta coincidente con l’anno solare; si ipotizzi 
inoltre che la fusione si perfezioni in data 15/09/2007 e che, ai fini fiscali, 
l’efficacia della fusione venga retrodatata all’1/1/2007; infine, per la frazione 
di periodo 1/1/2007 – 15/09/2007 si abbia, per l’incorporata Alfa un reddito 
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imponibile pari a 10.000 e per l’incorporante Beta, un perdita fiscale paria 
5.000. 
Ebbene, prima delle novità introdotte dal D.L. 223/2006, la retrodatazione 
all’1/1/2007 degli effetti fiscali della fusione rendeva nella sostanza inutile 
analizzare il risultato specifico delle singole società partecipanti 
all’operazione per il periodo compreso tra l’inizio dei rispettivi periodi di 
imposta e la data di perfezionamento della fusione, dato che tali risultanze 
individuali confluivano, senza modifiche di alcun tipo, nel reddito 
unitariamente determinato in capo alla società incorporante per l’intero 
periodo di imposta 1/1/2007 – 31/12/2007. 
A seguito della novità introdotta dal D.L. 223/2006, nonostante la 
retrodatazione degli effetti fiscali della fusione rimane comunque necessaria 
l’analisi dei risultati di ciascuna società partecipante all’operazione, per il 
periodo compreso tra l’inizio dei rispettivi periodi d’imposta e la data di 
perfezionamento della fusione; infatti l’eventuale risultato negativo (perdita 
fiscale) da esse conseguito può confluire nella determinazione del reddito 
complessivo per l’intero periodo 2006, in capo alla società incorporante, solo 
nella misura in cui risultino rispettati i limiti previsti dal comma 7 dell’art. 
172 del TUIR. 
L’efficacia di tali modifiche normative decorre dalla data di entrata in vigore 
del decreto con cui sono state introdotte, vale a dire dal 4/7/2006. 
Da ultimo, si segnala che i limiti, previsti in maniera di riporto delle perdite 
fiscali maturate fino alla data di perfezionamento della fusione, si applicano 
anche con riferimento al diritto di riporto degli interessi passivi non dedotti 
nel periodo di imposta di competenza, in quanto eccedenti la soglia massima 
rinvenibile dal disposto dell’art. 96 del TUIR72.  
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4.7.La determinazione del reddito delle società 
partecipanti all’operazione 
 
Se la fusione viene perfezionata nel corso dell’esercizio, per le società fuse o 
incorporate si ha la necessità, normalmente, di procedere alla determinazione 
del risultato relativo al periodo compreso tra la data di inizio dell’esercizio e 
quella in cui ha effetto la fusione. 
A tal fine dovrà essere presentata un’apposita dichiarazione dei redditi, 
redatta sulla base di un apposito conto economico di periodo. 
La dichiarazione dovrà essere presentata, per conto di ciascuna società 
incorporata o fusa, dalla società incorporante  (o quella risultante da fusione) 
entro la fine del settimo mese successivo alla chiusura del periodo d’imposta. 
Per quanto riguarda la società incorporante o quella risultante da fusione, la 
stessa presenterà la dichiarazione dei redditi relativa al primo esercizio post-
fusione nei termini ordinari, ovvero anche in questo caso entro la fine del 
settimo mese successivo alla chiusura del periodo d’imposta73. 
 
4.8.Retrodatazione degli effetti fiscali 
 
Le considerazioni svolte nel precedente paragrafo riguardano il caso in cui gli 
effetti fiscali della fusione coincidano con quelli giuridici. 
Tuttavia, non di rado accade, soprattutto per esigenze di praticità, che gli 
effetti fiscali dell’operazione vengano retrodatati, attraverso un’esplicita 
previsione inserita nell’atto di fusione; ciò è espressamente consentito nel 
comma 9 dell’art. 172 del TUIR, che fissa tuttavia un limite ben preciso a tale 
facoltà: non può essere stabilita una data anteriore rispetto a quella più 
recente in cui si è chiuso l’esercizio di ciascuna società partecipante alla 
fusione. 
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In particolare, nel caso in cui la data di  decorrenza degli effetti fiscali 
dell’operazione venisse a coincidere con la data di inizio del periodo di 
imposta dell’incorporata, non dovrà essere predisposta alcuna apposita 
dichiarazione dei redditi: ciò in quanto il risultato conseguito nella frazione di 
esercizio antecedente alla fusione verrà tassato direttamente in capo alla 
società incorporante
74
. 
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4.9.La normativa antielusiva 
 
L’operazione di fusione non consente più, neppure indirettamente, di 
conseguire rilevanti vantaggi dal punto di vista delle imposte dirette. Infatti, 
l’impossibilità di utilizzare il disavanzo per rivalutare in «franchigia» 
d’imposta i beni dell’incorporata, nonché l’obbligo di ricostruzione delle 
riserve in sospensione d’imposta e gli stringenti vincoli posti dal legislatore al 
riporto delle perdite hanno infatti reso del tutto marginali i vantaggi ottenibili 
da questo tipo di operazione. 
Nonostante ciò, le operazioni di fusione risultano ancora comprese tra quelle 
potenzialmente in grado di essere utilizzate per scopi ”elusivi”, come 
disposto dall’art. 37-bis del D.P.R. 600/73. 
In base a tale norma (comunemente denominata disposizione generale 
antielusiva), sono inopponibili all’Amministrazione Finanziaria, ovvero 
possono da questa essere disconosciuti, gli atti giuridici che – anche in virtù 
del loro collegamento funzionale con altre operazioni – risultino soddisfare in 
maniera concomitante le seguenti condizioni: 
a) Siano prive di valide ragioni economiche; 
b) Siano dirette ad aggirare obblighi o divieti divisti dall’ordinamento 
tributario; 
c) Risultino tese ad ottenere riduzioni di imposte o rimborsi altrimenti 
indebiti. 
Il disconoscimento, da parte dell’Amministrazione Finanziaria, dei vantaggi 
conseguiti significa che la stessa procede ad applicare, ora per allora, le 
imposte che sarebbero state determinate in base alle disposizioni eluse, al 
netto di quelle comunque versate dal contribuente in base alle operazioni 
poste in essere. 
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Le disposizioni antielusive di cui sopra si applicano a condizione che il 
contribuente ponga in essere determinate operazioni, tra le quali sono proprio 
espressamente previste anche le fusioni societarie
75
. 
4.10.Le imposte indirette nella fusione 
 
I passaggi di beni che l’operazione di fusione determina tra le società 
incorporate o fuse e la società incorporante o risultante dalla fusione non 
sono considerati cessioni ai fini I.V.A.
76
 
Pertanto la fusione è considerata estranea al campo applicativo di tale tributo, 
non comportando di per sé alcun obbligo di fatturazione e di registrazione. 
Tuttavia, sarà necessario porre in essere alcuni adempimenti di natura 
formale, correlati alla necessità di rendere edotta l’amministrazione 
finanziaria a proposito dell’operazione effettuata. 
Da un punto di vista sostanziale, a partire dalla liquidazione relativa al 
periodo in corso alla data di effetto della fusione, la società incorporante o 
risultante dalla fusione, dovrà far confluire nella propria liquidazione 
periodica anche gli elementi contabili riferiti alle società incorporate o fuse 
antecedenti alla data di effetto della fusione, provvedendo ad effettuare i 
relativi versamenti o compensando i crediti complessivi. 
Infine, contrariamente a quanto analizzato a proposito della dichiarazione dei 
redditi, la dichiarazione IVA  relativa all’anno in cui ha effetto la fusione è 
sempre e comunque unica, ancorché suddivisa in “moduli” separati per le 
società incorporate o fuse e per la società incorporante o risultante dalla 
fusione: la suddivisione in “ moduli si rende infatti necessaria per indicare 
separatamente le risultanze delle liquidazioni operate dalle società 
incorporate o fuse fino alla data di effetto della fusione. 
Detto questo, si deve anche affermare che il subentro dell’incorporante nelle 
posizioni soggettive delle incorporate può determinare a suo carico, 
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nell’ambito della disciplina IVA, delle rilevanti conseguenze di ordine 
fiscale. 
A titolo esemplificativo citiamo i seguenti effetti indiretti: 
- Il trasferimento in capo alla società risultante o incorporante 
dell’obbligo di rettifica della detrazione concernente l’imposta relativa 
ai beni ammortizzabili posseduti ante fusione delle società fuse o 
incorporate; 
- Le modalità di presentazione della dichiarazione annuale IVA  per le 
società partecipanti alla fusione; 
- L’obbligo, da parte della società risultante o incorporante, di 
versamento dell’acconto IVA relativo all’anno in cui la fusione si 
perfeziona; 
- Il trasferimento alla società risultante o incorporante dal plafond IVA  
degli esportatori abituali. 
Per quanto riguarda l’obbligo di versamento dell’acconto IVA, nell’ipotesi in 
cui si sia perfezionata nel corso dell’anno una operazione di fusione è stato 
chiarito che esso dovrà essere regolato differentemente in funzione: 
- Della data in cui la fusione si perfeziona, tenendo presente che per 
data di perfezionamento della fusione si fa riferimento alla data in cui 
ha luogo l’iscrizione nel registro delle imprese dell’atto di fusione per 
conto della società risultante o incorporante,m posto ai fini IVA non 
sussiste la possibilità di retrodatare gli effetti della fusione, come 
risulta invece consentito ai fini delle imposte sul reddito; 
- Della tipologia di fusione, la quale può essere pura o avvenire per 
incorporazione. 
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Sempre dal punto di vista delle imposte indirette, si rileva infine che 
l’operazione di fusione sconta l’imposta di registro in misura fissa €168,00 
per ciascuno degli atti societari presenti nel procedimento, sempre in misura 
fissa sono inoltre dovute le imposte ipotecarie e catastali, laddove il 
patrimonio delle società incorporate o fuse siano ricompresi beni immobili
77
. 
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Capitolo V 
Le acquisizioni e fusioni bancarie 
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5.1.Introduzione 
 
Nell’ultimo ventennio i sistemi bancari hanno attraversato profonde 
trasformazioni ed un radicale processo di consolidamento dovuto all’impatto 
concomitante di numerosi fattori. Tra questi hanno assunto un ruolo di primo 
piano: i processi di deregolamentazione normativa dei sistemi finanziari, i 
processi di liberalizzazione dell’attività creditizia nonché l’espansione su 
scala mondiale del mercato dei capitali, lo sviluppo delle Tecnologie 
dell’Informazione e della Comunicazione (ICT) e fenomeni di innovazione 
finanziaria. La deregolamentazione, in particolare, ha rappresentato il fattore 
propulsivo più diretto ed immediato dei consistenti processi di 
concentrazione nei mercati creditizi
78
, erodendo da un lato la demarcazione 
dei tradizionali ambiti dell’intermediazione finanziaria ed intensificando 
dall’altro la competizione sui mercati di riferimento, attraverso la rimozione 
dall’altro la competizione sui mercati di riferimento, attraverso la rimozione 
delle barriere all’entrata che proteggevano i diversi attori del sistema 
finanziario. Lo sviluppo delle ICT  ha determinato una sensibile riduzione dei 
costi di trasferimento delle informazioni, accelerando il processo di 
globalizzazione e promuovendo consistenti innovazioni finanziarie, 
riconducibili non solo alla nascita di nuovi strumenti finanziari ma soprattutto 
all’ampliamento delle modalità distributive dell’offerta finanziaria: gli 
sportelli automatici, l’operatività a distanza e l’offerta di servizi on-line. Nel 
nostro paese tali fenomeni hanno interagito con le innovazioni normative 
introdotte al fine di rimuovere i vincoli posti all’attività delle banche 
determinando un aumento della pressione competitiva ed un’estensione della 
platea dei concorrenti di dimensioni notevoli.  
Una delle conseguenze di maggior evidenza dei grandi cambiamenti in corso 
nei sistemi bancari è stato il crescente ricorso delle banche alle operazioni di 
acquisizioni e fusioni. Pur non trattandosi di uno sviluppo completamente 
nuovo, il processo di consolidamento dei sistemi bancari ha mostrato 
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differente intensità nei diversi paesi, riflettendo la distinta evoluzione ciclica 
della redditività delle banche
79
. 
Accanto ai sistemi bancari, movimenti simili hanno caratterizzato gran parte 
del settore finanziario, come ad esempio le assicurazioni e i mercati finanziari 
organizzati
80
. Nel nuovo millennio il fenomeno il fenomeno della crescita 
esterna delle istituzioni finanziarie ha assunto dimensioni di rilievo in tutti i 
principali paesi industrializzati; dal 1990 al 2001 nei dieci maggiori paesi 
industriali vi sono state più di 10.000 transazioni all’interno del settore 
finanziario
81
 in Europa la concentrazione tra intermediari finanziari ha 
assunto una portata eccezionale – oltre 6500 operazioni in soli cinque paesi – 
nel solo 2002 si sono registrate oltre 500 operazioni
82
 . 
Il processo di consolidamento in atto può essere compreso alla luce delle 
principali caratteristiche dei sistemi finanziari moderni: 
- Le dinamiche competitive hanno minacciato il ruolo di istituzioni 
dominanti delle banche di credito ordinario; 
- Le banche d’affari sono cresciute più delle banche di credito ordinario; 
- Un gruppo di investitori istituzionali (compagnie di assicurazione, 
fondi pensione di dipendenti, fondi comuni di investimento) ha 
incominciato a dominare le borse; 
- Le innovazioni negli strumenti e nei servizi finanziari, come la 
securiti-sation e i derivati, hanno assunto un ruolo importante nel 
sistema; 
- È aumentata in modo notevole la concorrenza sia tra istituzioni e 
mercati dello stesso genere sia tra istituzione e mercati di generi 
diversi; 
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- I progressi della tecnologia informatica hanno reso possibile ai nuovi 
entranti, quali compagnie di assicurazione, fondi comuni, banche 
estere e nazionali di piccola dimensione, la fornitura di servizi 
standardizzati (pagamenti, assicurazioni, mutui ipotecari, ecc.) per via 
telefonica o internet e i costi relativamente bassi dei processi 
distributivi consentono di competere in modo efficace con le banche 
tradizionali; 
- I progressi tecnologici stanno conferendo globalità nell’ambito dei 
quali competono le istituzioni di maggiori dimensioni
83
. 
Il processo di ristrutturazione dei sistemi finanziari ha, dunque, una portata 
più ampia del consolidamento dovuto alla pressione competitiva degli attori 
ed al più alto livello di concentrazione dei mercati. Non è tuttavia nelle 
finalità di questo lavoro indagare le radicali trasformazioni nei sistemi 
finanziari
84
.  
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5.2.L’evolversi dei processi di concentrazione 
bancaria nei principali paesi industrializzati 
 
Il processo di concentrazione bancaria ha avuto avvio nel corso degli anni 
Ottanta negli Stati Uniti, inizialmente quale reazione delle banche statunitensi 
alla massiccia contrazione della redditività, dovuta all’incremento della 
concorrenza, e in seguito quale conseguenza del processo di 
deregolamentazione iniziato nei primi anni Novanta
85
. In Europa, il 
fenomeno ha riguardato in primis il Regno Unito per poi estendersi ad altri 
paesi nei quali, di fronte alla prospettiva dell’unione monetaria, si è assistito 
ad un impulso delle concentrazioni bancarie, che ha interessato soprattutto i 
singoli paesi dell’Unione. La maggior parte delle operazioni di acquisizione e 
fusione realizzate negli anni Novanta hanno avuto, infatti, quale finalità 
primaria il consolidamento della presenza delle istituzioni bancarie nei 
mercati nazionali; mentre le concentrazioni cross border non hanno registrato 
una crescita significativa. Anche in Italia, così come nei principali paesi 
europei, il fenomeno ha avuto grande impulso a partire dai primi anni 
Novanta, inizialmente in conseguenza del consistente calo di redditività 
subito dalle banche, per effetto delle innovazioni normative che hanno 
interessato il sistema creditizio. 
Per quanto riguarda l’analisi riferita ai singoli paesi, il rapporto prende in 
considerazione la situazione di tredici nazioni e pone in evidenza che più 
della metà delle operazioni di acquisizione e fusione (55%) è stata realizzata 
negli Stati Uniti. L’incidenza percentuale delle operazioni di acquisizione e 
fusione sul PIL varia nei paesi oggetto d’indagine: dai valori elevati di 
Belgio, Svizzera, Regno Unito e naturalmente Stati Uniti a quelli più 
contenuti di Canada, Germania e Giappone. Il numero e la dimensione delle 
operazioni mostrano una certa omogeneità tra i paesi indagati; tassi di 
crescita sostenuta sono stati rilevati in Giappone, tassi più modesti in Francia, 
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Paesi Bassi e Svizzera. Riguardo alla struttura del sistema bancario emergono 
consistenti differenze tra i diversi paesi:al contenuto grado di concentrazione 
degli Stati Uniti e della Germania si contrappone l’elevata concentrazione di 
Australia, Belgio, Canada, Francia, Paesi Bassi e Svezia. Da recenti analisi si 
evince che il grado di concentrazione bancaria è sensibilmente aumentato in 
Belgio, Canada, Italia e Stati Uniti, la crescita è stata invece contenuta in 
Giappone e nel Regno Unito
86
. 
 
Uno studio della Banca Centrale Europea nel dicembre del 2000 ha 
analizzato il fenomeno delle concentrazioni bancarie nella seconda metà degli 
anni Novanta, evidenziando l’accelerazione dei processi di fusioni e 
acquisizioni nel triennio 1998-2000. In accordo con quanto osservato dal 
Gruppo dei Dieci (rappresentanti delle finanze e delle banche centrali delle 
nazioni più industrializzate: Australia, Belgio, Canada, Francia, Germania, 
Italia, Giappone, Paesi Bassi, Spagna, Svezia, Svizzera, Regno Unito e Stati 
Uniti), la quota di prevalenza delle operazioni di consolidamento del sistema 
bancario europeo ha riguardato i mercati nazionali ed ha avuto quali 
protagoniste soprattutto le piccole istituzioni creditizie. Il consolidamento dei 
sistemi bancari continentali, la conseguente riduzione del numero di 
istituzioni e l’affermazione di alcuni grandi gruppi bancari e finanziari si 
sono verificati in presenza di una tendenza alla stabilità del numero di 
occupati e anche di un incremento della rete di sportelli
87
 . 
Alcune ricerche hanno dimostrato che i processi di fusione e acquisizione 
bancaria sono stati dettati prevalentemente da obiettivi di sviluppo dei ricavi, 
da realizzare attraverso il miglior utilizzo dei servizi finanziari, 
l’ampliamento della gamma e l’aumento del potere di mercato nei mercati 
domestici. I processi di diversificazione hanno interessato le banche di tutte 
le dimensioni anche se per i grandi gruppi l’allargamento dell’attività verso i 
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servizi dell’asset management e di investment banking si è tradotto in una 
vera e propria trasformazione operativa ed organizzativa con la costituzione 
di divisioni distinte per le diverse attività. Le maggiori banche europee hanno 
investito ingenti capitali per rispondere all’aumento della domanda di servizi 
di investimento, introdotta dalla espansione dei mercati dei capitali
88
. 
I grandi gruppi bancari e finanziari europei, essendo più radicati nei mercati 
nazionali, hanno rafforzato la presenza internazionale nell’area 
dell’investment banking e dell’asset management89. 
Sebbene l’aumento delle concentrazioni e delle dimensioni medie delle 
operazioni abbia determinato un ulteriore incremento della concentrazione 
dei sistemi bancari nazionali nella maggior parte dei paesi, agli albori del 
nuovo millennio nessun mercato europeo ha raggiunto la soglia giudicata 
«critica» dalla politica antitrust statunitense. Misurata dall’indice Her-findal, 
tale soglia qualora giunga ad un valore di 200 punti diventa preoccupante, 
equiparabile ad un mercato diviso pressoché in parti uguali tra cinque grandi 
attori
90
. I Paesi Bassi (192 punti) e il Belgio (177 punti) occupano la  
posizione più vicina alla soglia critica, a seguire la Spagna (57 punti), il 
Regno Unito (56 punti) ,  l’Italia (55 punti) che in seguito alla costituzione di 
Unicredito, San Paolo Imi e Intesa BCI (oggi Banca Intesa) ha modificato la 
sua fisionomia, la Francia (54 punti) e la Germania (24 punti) rappresenta il 
mercato meno concentrato
91
.  
Il consolidamento del sistema bancario  è proseguito nella maggior parte 
dell’UE. Tale processo ha interessato ancora in misura crescente le banche di 
dimensioni maggiori che hanno rafforzato il proprio posizionamento 
competitivo nei mercati nazionali, integrando le attività e quelle sul mercato 
dei capitali. L’aumento delle dimensioni medie delle banche rappresenta il 
dato più evidente delle radicali trasformazioni in atto nei sistemi bancari. Il 
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fenomeno ha una portata ben più ampia e si estende alla ridefinizione delle 
scelte di diversificazione o specializzazione, all’innovazione dei processi 
produttivi, allo spostamento di peso delle attività tradizionali ai servizi 
innovativi, all’affermazione di nuovi modelli organizzativi, alla ricerca di 
nuovi assetti proprietari e di governance
92
. 
 
5.3.La ristrutturazione del sistema bancario 
italiano 
 
Anche il settore bancario italiano ha vissuto negli ultimi decenni un intenso 
processo di trasformazione che ha determinato una profonda ristrutturazione 
del sistema. L’aumento della concorrenza rappresenta uno dei motivi 
sottostanti alla ricerca di assetti economici e organizzativi più idonei a 
fronteggiare le sfide del mercato e l’avvio di processi di ridefinizione delle 
strategie ed è alla base della notevole accelerazione delle concentrazioni che 
si sono registrate negli ultimi periodi. 
Già a partire dagli anni Ottanta, il legislatore e le autorità creditizie del nostro 
Paese, hanno avviato un processo di riforma. Tale processo ha seguito tre 
direttrici
 93
: 
 Una maggiore concorrenza tra le imprese bancarie, la riaffermazione 
della natura imprenditoriale dell’attività bancaria e la graduale 
rimozione delle segmentazioni del mercato; 
 Il superamento della frammentazione dell’offerta, mediante le 
concentrazioni finalizzate al raggiungimento di dimensioni di impresa 
più efficienti; 
 Gli incentivi per lo sviluppo del mercato dei valori mobiliari. 
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I principali elementi della riforma della regolamentazione bancaria sono 
stati l’attenuazione delle barriere amministrative all’accesso al credito; il 
pieno riconoscimento della natura privatistica dell’attività bancaria  e la 
trasformazione in società per azioni della banca pubblica; la 
liberalizzazione dell’apertura degli sportelli; la disciplina a tutela della 
concorrenza;  gli incentivi fiscali alle contrattazioni bancarie; la 
despecializzazione anche temporale e settoriale del credito, con 
l’introduzione nel nostro ordinamento della banca universale e della 
disciplina dei gruppi creditizi; la riorganizzazione del mercato mobiliare; 
la regolamentazione di nuove tipologie di investitori istituzionali; l’avvio 
delle privatizzazioni. Tale processo ha raggiunto il culmine nei primi anni 
Novanta, quando sono state introdotte le principali innovazioni normative 
finalizzate a rendere più concorrenziale il sistema, a favorire i processi di 
concentrazione e a riordinare la presenza pubblica
94
. 
Nel nuovo millennio il sistema bancario italiano è riuscito a ridurre 
consistentemente i rilevanti svantaggi competitivi che lo caratterizzavano 
nel corso della prima metà degli anni Novanta: dimensioni inadeguate, 
presenza ancora significativa dell’azionariato pubblico, modesti livelli di 
redditività. Grazie alla rimozione di alcuni vincoli, soprattutto quelli di 
carattere regolamentare, ed alla più accesa competizione, il sistema 
bancario è riuscito a ridurre fortemente il divario dimensionale, 
concorrenziale, degli assetti proprietari e reddituali con i principali paesi. 
Ha conseguito un forte aumento del grado di concentrazione, una 
profonda modifica degli assetti azionari ed un forte recupero di 
redditività
95
  
I risultati più significativi del processo di ristrutturazione sono confermati 
dal Governatore della Banca d’Italia, la cui testimonianza consente di 
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evidenziare i tratti salienti della ristrutturazione del sistema bancario 
italiano
96
: 
 Consistente diminuzione della presenza pubblica negli assetti 
proprietari delle banche: rispetto al 1992, la quota delle attività 
bancarie facenti capo a istituti al cui capitale partecipano per più 
della metà enti pubblici e fondazioni è diminuita dal 68 al 10 per 
cento; 
 L’intenso processo di concentrazione del sistema: dal 1990 sono 
state realizzate 566 operazioni di concentrazione che hanno avuto 
per oggetto banche con fondi intermediati pari a quasi la metà di 
quelli in essere all’inizio del periodo; 
 L’emergere di diversi modelli organizzativi, nell’ambito dei quali è 
prevalsa la forma dei gruppi creditizi: 75 sono i gruppi bancari 
operanti in Italia cui fanno capo oltre i quattro quinti degli 
sportelli; 
 La diminuzione del numero di banche, da 1100 a 829 rispetto agli 
anni Novanta ed il consistente aumento del numero delle filiazioni 
di banche italiane sui mercati esteri nello stesso periodo (da 47 a 
82).
97
 
 
5.4.Come individuare il mercato rilevante: il 
mercato del prodotto e il mercato geografico di 
riferimento 
 
La commissione Europea nell’esaminare le operazioni di concentrazione 
bancaria che superano le soglie indicate dal Regolamento CEE 4064/89, 
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segue il medesimo processo valutativo utilizzato per gli altri settori 
dell’economia. Dopo aver individuato il mercato rilevante analizza gli effetti 
della concentrazione sulla struttura del mercato. Il criterio generale con cui 
definisce il mercato interessato dalla concentrazione entro il quale valutare il 
potere di mercato nella nuova entità risultante dalla concentrazione bancaria è 
il medesimo risultato per la generalità delle imprese nel formulario 
predisposto per la comunicazione preventiva della concentrazione e la 
specificità del settore bancario riguardano la definizione del mercato del 
prodotto e dell’area geografica di riferimento ossia i confini nell’ambito dei 
quali valutare l’impatto della concentrazione. 
Il mercato del prodotto rilevante comprende tutti i prodotti e/o servizi che 
sono considerati intercambiabili o sostituibili dal consumatore, in 
considerazione delle caratteristiche che presentano, dei loro prezzi e dell’uso 
al quale sono destinati
98
. Ai fini della definizione del mercato del prodotto 
bancario, la Commissione identifica tre sotto-settori: il retail banking, il 
corporate banking e i financial market services
99
.  Il retail banking include 
diversi gruppi di prodotti e servizi offerti dalle banche universali alle 
famiglie, il corporate banking comprende tutti i prodotti e servizi bancari 
offerti alle imprese pubbliche e private, i financial market service 
comprendono tutte le attività relative ai mercati monetari, dalle azioni ai titoli 
di stato. 
Il mercato geografico rilevante comprende l’area nella quale le imprese 
coinvolte dalla concentrazione offrono o domandano prodotti o servizi, 
nell’ambito della quale le condizioni competitive sono sufficientemente 
omogenee e che può essere distinta dalle aree geografiche contigue, poiché le 
condizioni competitive sono sensibilmente diverse. Per la determinazione del 
mercato geografico la Commissione tiene conto della natura e delle 
caratteristiche dei prodotti o servizi della presenza di ostacoli all’entrata, di 
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sensibili differenze  delle quote di mercato delle imprese tra aree geografiche 
contigue e di sostanziali differenze di prezzo. Ai fini della definizione della 
definizione del mercato del prodotto bancario, la Commissione ha disposto 
che le attività del retail banking hanno un’estensione nazionale, i financial 
market services hanno dimensione internazionale, mentre il corporate 
banking ha a volte estensione nazionale altre volte internazionale
100
. Anche 
se, recentemente, la Commissione ha sostenuto anche per il settore del retail 
banking vi è una tendenza verso l’internazionalizzazione, destinata a 
rafforzarsi nel medio/lungo termine data dall’introduzione della moneta unica 
e le nuove tecnologie, quali internet e la banca telefonica
101
. 
 
I criteri di valutazione delle concentrazioni bancarie sul mercato italiano non 
si differenziano in modo sostanziale da quelli utilizzati negli ordinamenti 
statunitense e comunitario. I mercati rilevanti del prodotto e il mercato 
geografico determinano l’ambito entro il quale deve essere valutato il potere 
di mercato dell’impresa che risulta dall’operazione di concentrazione. Il 
mercato del prodotto con riferimento al settore bancario è in prima 
approssimazione, distinto in mercato degli impieghi e mercato della raccolta. 
Quest’ultimo coincide con quello dei depositi ed è ulteriormente 
segmentabile in mercato dei depositi a vista di clientela ordinaria ed 
emissione di obbligazioni e certificati di deposito. Il mercato degli impieghi è 
anch’esso ulteriormente segmentabile in mercato a breve e medio/lungo 
termine. Banca d’Italia e AGCM hanno parzialmente modificato la 
determinazione del mercato bancario e la sua destinazione geografica, sempre 
ispirandosi al grado di sostituibilità tra prodotti e servizi bancari ed usando il 
metodo dell’elasticità incrociata della domanda. In relazione all’estensione 
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geografica, la provincia
102
, rappresenta la dimensione territoriale di 
pertinenza dei prodotti e servizi bancari. 
Sempre più spesso, tuttavia, sia l’Autorità che la Banca d’Italia considerano il 
mercato degli impieghi di estensione regionale. 
Per quanto riguarda gli altri mercati di prodotto rilevanti il mercato 
geografico viene considerato, a grandi linee, nazionale e, per alcuni servizi di 
finanza aziendale, la dimensione geografica estende i suoi confini. Come è 
stato precisato nell’Accordo tra Autorità Garante e Banca d’Italia, i criteri 
generali per l’individuazione dei mercati rilevanti per l’analisi degli effetti 
delle concentrazioni sono riesaminati in funzione della specialità delle 
situazioni. 
I criteri previsti dalla disciplina antitrust generale hanno validità anche per le 
fusioni e acquisizioni bancarie. Al fine di accertare se dalla concentrazione 
consegua la costituzione o il rafforzamento di una posizione dominante, 
oppure restrizioni al funzionamento della concorrenza, l’Autorità tiene conto 
della possibilità di scelta dei fornitori e degli utilizzatori, della posizione sul 
mercato delle imprese interessate, del loro accesso alle fonti di 
approvvigionamento o agli sbocchi di mercato, della struttura dei mercati, 
della situazione competitiva dell’industria nazionale, sulle barriere all’entrata 
del mercato di imprese concorrenti
103
. Per le operazioni di concentrazione 
bancaria, la quota di mercato conseguita in relazione ai depositi ed ai crediti 
dalle banche coinvolte rappresenta il principale indicatore del potere di 
mercato conseguito. Il sistema bancario presenta un importante elemento di 
costo non recuperabile,  legato al contenuto informativo delle relazioni con la 
clientela
104
. 
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5.5.La vigilanza sulle concentrazioni bancarie in 
Italia 
 
Dalla legge del 10 ottobre 1990 in poco più di dieci anni dall’emanazione 
sono state comunicate alla banca d’Italia 578 operazioni di concentrazione, di 
cui circa due terzi fra banche e le rimanenti tra banche e altri intermediari 
finanziari, e nessuna di esse è risultata suscettibile di eliminare o ridurre in 
modo sostanziale e durevole la concorrenza nei mercati di riferimento. 
L’analisi dei casi ha posto in evidenza che gran parte delle operazioni 
esaminate sono state finalizzate all’ingresso in mercati geografici non 
presidiati; hanno coinvolto organizzazioni di dimensioni contenute; hanno 
interessato soggetti presenti in ambiti di attività sostanzialmente distinte
105
. 
Nel primo decennio sono state 16 le concentrazioni sulle quali è stata 
condotta un’istruttoria finalizzata a valutare la possibilità di costituire una 
posizione dominante suscettibile di modificare le dinamiche competitive nei 
mercati di riferimento. Nella maggior parte dei casi l’approfondimento ha 
condotto all’imposizione di misure correttive sia di natura strutturale sia di 
natura comportamentale per evitare la costituzione o il rafforzamento di una 
posizione dominante in specifiche aree, per la sovrapposizione delle quote di 
mercato delle banche interessate
106
. Il ricorso a tali misure si è tuttavia 
intensificato nel tempo, soprattutto per la crescente dimensione delle banche 
interessate dalle concentrazioni. Nella tabella sono illustrate le misure 
compensative applicate da Banca d’Italia  in quegli anni. Si tratta di 
condizioni di durata che pongono la banca risultante dalla concentrazione 
autorizzata in via condizionata sotto controllo di tipo continuativo esercitato 
dalla Banca d’Italia sui processi di crescita interna ed esterna107.  
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Nel triennio (200-2002) sono state comunicate 147 operazioni di 
concentrazione fra banche, di cui 5 hanno dato luogo all’apertura di 
un’istruttoria; in 66 casi si è riscontrato che le operazioni segnalate non 
rientrano nel campo di applicazione della disciplina a tutela della 
concorrenza, intervenendo fra soggetti appartenenti allo stesso gruppo ovvero 
riguardando intermediari di dimensioni inferiori alle soglie di rilevanza 
stabilite dalla legge. In 76 casi l’esame dell’impatto delle operazioni non ha 
rivelato restrizioni della concorrenza
108
.  
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Tab.1 Misure compensative applicate dalla Banca d’Italia 
 
Concentrazione Misure compensative prescritte 
Credito Italiano / Unicredito 
(provv. N.24,2.11.1998) 
Cessione di 7 sportelli detenuti da Credito Italiano nella 
provincia di Belluno e 2 nella provincia di Verona e divieto di 
aprire nuovi insediamenti per 3 anni 
Monte dei Paschi di Siena / 
Cassa di Risparmio di San 
Miniato (provv. N.26, 
17.5.1999) 
Divieto di aprire nuovi insediamenti nella provincia di Pisa 
per 5 anni 
Unicredito Italiano / Cassa di 
Risparmio di Trieste (provv. 
N. 27, 9.8.1999) 
Cessione dello sportello detenuto dalla Cassa di Risparmio di 
Trieste nella provincia di Verona e divieto di aprire nuovi 
insediamenti nella provincia di Trieste per 5 anni 
Unicredito Italiano / Cassa di 
risparmi di Trento e Rovereto 
(provv. N.28, 17.11.1999) 
Chiusura o cessione degli sportelli detenuti da CARITRO 
nella provincia di Verona e divieto di aprire nuovi 
insediamenti nella provincia per 3 anni  
Banca Intesa / Banca 
Commerciale Italiana (provv. 
N. 30, 2.12.1999) 
Chiusura o cessione di 45 sportelli localizzati nelle province 
di Catanzaro, Cosenza, Reggio Calabria, Vibo Valentia, Rieti, 
Parma, Piacenza, Biella, Pordenone, Pavia, Milano e Imperia 
e divieto di apertura di nuovi sportelli per 3 anni 
Banca Carige – Cassa di 
Risparmi di Genova e Imperia 
/  Cassa di risparmio di Savona 
(provv. N.32, 8.3.2000) 
Cessione 4 sportelli nei comuni di Albisola, Andara, Celle 
Ligure e Quillano, chiusura di due sportelli nel comune di 
Savona e divieto di aprire nuovi sportelli per 3 anni 
Banca di Roma / Medio-
credito Centrale (provv. 
N.33,9.6.2000) 
Chiusura di 12 sportelli e divieto di nuove aperture in Sicilia 
per 3 anni 
San Paolo-Imi / Banco di 
Napoli (provv. 
N.36,19.1.2001) 
Cessione nella provincia di Napoli di 10 sportelli e divieto di 
apertura di nuovi sportelli per un periodo di due anni 
dall’ultima cessione 
San Paolo-Imi / Cardine Banca  
(provv. N.40,29.5.2002) 
Divieto di aprire nuovi insediamenti per 4 anni nella provincia 
di Rovigo e per 2 anni nelle province di Padova e Venezia  
Intesa BCI / Cassa di 
Risparmio di Terni e Narni 
(provv. N.43, 6.8.2002) 
Divieto di aprire nuovi insediamenti per 3 anni nella provincia 
di terni 
 
Fonte: Banca d’Italia,2003 
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5.6.La prospettiva del processo e la creazione di 
valore nelle acquisizioni e fusioni bancarie 
 
 
A più di vent’anni dalla pubblicazione del lavoro di Conigliani109 si 
ripropongono alcune delle conclusioni dello studioso circa l’astrattezza  degli 
schemi teorici delle analisi delle acquisizioni e fusioni bancarie. 
«I benefici derivanti dall’aumento della dimensione di una banca dipendono 
in concreto da quale tipo di operazione viene posta in essere e dipendono da 
come viene realizzata, cioè dalla prontezza con cui le direzioni generali, i 
processi produttivi e i sistemi informativi vengono integrati; dalla profondità 
e dai tempi di razionalizzazione delle due reti di sportelli, e così via. Si tratta 
di scelte da operare caso per caso che competono agli imprenditori, ai 
banchieri e agli organi decisionali delle banche. Non esistono criteri di 
validità generali per valutare dall’esterno l’opportunità di una determinata 
operazione né per giudicare in astratto se una certa fusione sia preferibile a 
un’altra. Né può ritenersi necessariamente vero che la realizzazione dei 
benefici connessi con la maggiore dimensione richieda in ogni caso di dover 
intraprendere la strada spesso complessa e costosa di una fusione in senso 
giuridico». Al riguardo lo studioso richiamando al lavoro delle Commissioni 
di indagine inglesi, sottolinea la complessità del processo d’integrazione di 
due o più realtà d’impresa.  
I benefici delle acquisizioni e fusioni bancarie, così come per la generalità 
delle imprese, dipendono dalle scelte poste in essere dal management e dal 
modo in cui sono state implementate. Con specifico riferimento al settore 
bancario, la prospettiva del processo che, parte dal presupposto che una 
strategia di acquisizione e fusione per avere successo deve creare valore
110
, 
nel senso che deve essere in grado di rafforzare il patrimonio di risorse e 
competenze dell’impresa risultante dalla concentrazione. Esistono concezioni 
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profondamente diverse sulle modalità di creazione di valore; tali diversità 
sono sintetizzabili nei differenti concetti di conquista di valore e  creazione 
di valore
111
. La conquista del valore può avvenire in diversi modi ma è 
riconducibile al breve periodo e comporta il trasferimento di valore dai 
precedenti azionisti, o altri stakeholder, agli azionisti dell’impresa acquirente: 
si pensi alla possibilità di sfruttare informazioni privilegiate, alle opportunità 
di ridurre il carico fiscale o di eliminare il management inefficiente. La 
creazione di valore è un evento di lungo termine che nasce dal 
comportamento del management e dall’interazione tra le imprese coinvolte 
nell’operazione di concentrazione e si realizza qualora l’acquisizione, lo 
scambio o l’integrazione di capacità migliorano la posizione competitiva 
dell’impresa acquisita o dell’impresa acquirente o delle due imprese unificate 
e le consentono di conseguire un vantaggio competitivo
112
. 
Come da quanto sostenuto dall’amministratore delegato di Unicredito, la 
corretta gestione del processo di concentrazione dovrebbe procurare i 
seguenti vantaggi
113
: 
- Per i clienti, in termini di aumento del numero di business, prodotti e 
servizi offerti, nonché delle loro qualità e convenienza; 
- Per gli azionisti, in termini di aumento delle prospettive di rendita e 
solidità del titolo; 
- Per gli altri stakeholders, in termini di beneficio della possibilità di 
godere di operatori in grado di affrontare con successo nuove sfide 
poste dai mercati; 
- Per la collettività, che dovrebbe poter beneficiare della presenza di 
operatori in grado di rispondere positivamente alla nuova sfida dei 
mercati; 
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- Per le stesse banche, in termini di rating migliori, opportunità di cross 
selling, allungamento del ciclo di vita dei prodotti, maggior accesso ai 
mercati dei capitali e più elevata competitività sui mercati finanziari. 
 
La struttura portante della lettura dei processi acquisitivi in un’ottica 
strategica ha le sue origini nella Resource Based Theory, e più in 
particolare nella Knowledge Based Theory
114
. In tale ottica, si propone di 
pervenire ad una più completa comprensione del fenomeno acquisitivo 
ponendo attenzione al processo di integrazione post-acquisizione che 
consente la trasferibilità delle risorse tra le imprese ed alla relazione tra 
accumulazione di conoscenza e decisioni post-acquisizione 
dell’impresa acquirente. L’applicazione del costrutto teorico riguarda in 
misura significativa il settore bancario statunitense, indagato attraverso 
numerose ricerche estese ad ampi campioni, nella finalità di identificare 
le condizioni le condizioni necessarie per la creazione di valore
115
. I 
risultati delle ricerche condotte nella nuova prospettiva suggeriscono, che 
i processi di creazione di valore nelle acquisizioni e fusioni sono 
influenzati in misura ben più determinante dal modo in cui viene gestita 
l’acquisizione e la fase d’integrazione, piuttosto che dalle caratteristiche 
pre-acquisitive delle banche coinvolte nei processi di fusione
116
. 
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5.7.La gestione dell’integrazione bancaria: 
l’acquisizione come processo evolutivo 
 
La nuova prospettiva fondata sulla conoscenza approfondisce lo sviluppo 
delle competenze organizzative attraverso l’accumulazione di conoscenza 
codificata e tacita nella gestione dei processi acquisitivi e giunge ad 
argomentare che l’evoluzione delle competenze può essere spiegata 
dall’accumulazione di conoscenza organizzativa, sia in forma tacita che 
codificata. Alla luce del fatto che «una consistente quota della creazione di 
valore del processo acquisitivo  risiede nel trasferimento di risorse e 
competenze attraverso i confini organizzativi e l’esperienza accumulata 
dall’impresa acquirente in precedenti operazioni di concentrazione e il grado 
di evoluzione delle competenze specifiche da questa maturate nei processi 
acquisitivi potrebbe avere un rilevante impatto sulla definizione delle 
strategie di integrazione e sulla performance acquisitiva
117
. Alla luce delle 
considerazioni appena avanzate, lo studio condotto su nove banche con ruolo 
attivo nei processi di acquisizione statunitensi, durante un arco temporale 
lungo (10-15 anni), ha consentito di verificare, alla luce dei postulati della 
Resource Based Theory e della Knowledge Based Theory, che il livello di 
integrazione  organizzativa risulta avere un’influenza positiva sulla 
performance acquisitiva mentre a parità di condizioni, la sostituzione del 
gruppo dirigente dell’impresa acquisita ha impatto forte e negativo sulle 
probabilità di successo delle acquisizioni
118
. In coerenza con la prospettiva 
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delle risorse e della conoscenza, la ricerca dimostra che il grado di 
integrazione tra le organizzazioni è positivamente correlato al grado di 
codificazione del processo integrativo e il grado di routinizzazione del 
processo post acquisitivo sono positivamente correlati al grado di 
integrazione. 
Nel settore bancario per realizzare processi di creazione di valore è 
necessario raggiungere un elevato livello di interazione organizzativa, ossia 
le funzioni devono essere centralizzate, la gestione dei sistemi informativi 
unificata e i servizi razionalizzati. E rispetto al grado di integrazione, come le 
evidenze empiriche confermano, i meccanismi di accumulazione della 
conoscenza organizzativa (tacita e codificata) della banca acquirente 
assumono un’importanza rilevante circa la decisione della sostituzione del 
gruppo dirigente della acquisita, la ricerca dimostra che essa ha maggiori 
possibilità di verificarsi quando le performance della banca acquisita sono 
modeste prima dell’acquisizione ed è elevato il grado di conoscenza 
codificata e lo sviluppo di routine post acquisitive da parte della banca 
acquirente. 
In un successivo studio, il ruolo dei processi di learning by doing e della 
codificazione della conoscenza proveniente dalle precedenti esperienze è 
approfondito attraverso l’analisi della performance dei processi acquisitivi di 
un campione di 51 banche statunitensi
119
 . Le ipotesi testate nel lavoro sono le 
seguenti: 
 Il grado di codificazione della conoscenza relativa al processo post 
acquisitivo è positivamente correlato alla performance della 
acquisizione; 
 Il grado di esperienza acquisitiva dell’impresa acquirente è 
positivamente correlato alla performance dell’acquisizione; 
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 Il grado di esperienza in acquisizioni omogenee dell’impresa 
acquirente è positivamente correlato alla performance 
dell’acquisizione; 
 Il grado di integrazione dell’impresa acquisita con l’impresa 
acquirente è positivamente correlato alla performance 
dell’acquisizione; 
 Il grado di sostituzione del top management dell’impresa acquisita è 
negativamente correlato alla performance dell’acquisizione. 
Lo studio convalida che la gestione della fase post acquisizione è il fattore 
critico di successo delle concentrazioni bancarie, che il grado di 
integrazione realizzato tra le banche ha un positivo impatto sulla 
performance acquisitiva mentre il grado di sostituzione, in particolare del 
gruppo dirigente, ha un impatto negativo. Esso convalida inoltre che 
l’esperienza in acquisizioni similari e la codificazione di queste 
esperienze in pratiche e procedure disponibili facilmente può rendere 
superiore la performance del processo acquisitivo
120
 . 
I processi di learning by doing  e la codificazione della conoscenza 
proveniente dalle precedenti esperienze consentono di migliorare la 
comprensione delle relazioni casuali tra i processi decisionali delle 
acquisizioni e l’implementazione delle decisioni. Con riferimento alle 
concentrazioni bancarie, l’efficacia dei processi di accumulazione di 
esperienza e conoscenza cosificata sulla performance dell’acquisizione è 
ulteriormente testata attraverso un’indagine condotta su 47 banche 
americane che hanno realizzato 579 acquisizioni e fusioni nel periodo 
1964-1996. La ricerca ha inteso verificare l’impatto dei processi 
decisionali che definiscono l’approccio assunto per gestire la fase di 
integrazione post acquisizione e il grado con cui l’impresa acquirente ha 
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sviluppato specifiche capacità di implementazione sulle decisioni relative 
all’integrazione post acquisizione sui differenti risultati conseguiti dalle 
acquisizioni.  
I risultati confermano che più è ampia l’esperienza posseduta 
dall’impresa, migliori sono le performance; all’aumentare dei livelli di 
integrazione, l’influenza positiva della conoscenza codificata rafforza le 
performance dell’acquisizione121. 
 La sostituzione del gruppo dirigente dell’impresa acquisita influenza 
invece in senso negativo le performance dell’acquisizione.  
Riguardo al livello di integrazione, le conclusioni suggeriscono di ridurre 
l’incertezza nel risultato del processo integrativo.  
Al riguardo il meccanismo di apprendimento, i processi di learning by 
doing e la codificazione della conoscenza proveniente dalle precedenti 
esperienze, consentono di migliorare la comprensione delle relazioni 
causali tra le azioni/decisioni assunte e i risultati ottenuti e lo sviluppo di 
specifici strumenti (quali ad esempio il grado di codificazione delle 
conoscenze acquisitive in manuali o decision-support systems) può 
contribuire sensibilmente a migliorare la performance post acquisitiva
122
. 
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Capitolo VI 
Fusione Banca Intesa e Sanpaolo IMI 
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6.1 Introduzione 
 
In questo capitolo verrà esaminata una fusione di successo tra due colossi 
bancari Banca Intesa e Sanpaolo IMI. 
Questa analisi sarà volta a dare un riepilogo e sviluppare quanto è avvenuto 
nell’operazione. L’obiettivo è quello di verificare come la buona riuscita di 
una fusione dipenda da una molteplicità di fattori, dalla motivazione allo 
sviluppo delle singole fasi del processo, con particolare attenzione ai fattori 
come le risorse  umane e la cultura aziendale. Si mira ad evidenziare le 
sinergie che hanno avuto origine dalla fusione e le caratteristiche del processo 
di integrazione. Verranno analizzate le sfide collegate all’integrazione dei 
sistemi informativi delle due Banche e il fattore umano, esaminando le 
principali criticità del processo, le sinergie che si sono realizzate o quelle 
mancate, ma anche l’impatto sul sistema bancario italiano e sui consumatori, 
assieme ai fattori più rilevanti nell’intero processo. 
 
6.2.La storia di Banca Intesa e modello di 
governance 
 
L’atto di fusione tra Intesa e Sanpaolo IMI è stato stipulato a Torino il 28 
dicembre 2006, con validità legale dal 1° gennaio 2007. Si è trattato di una 
fusione per incorporazione di Sanpaolo IMI in Banca Intesa. Ciascuna delle 
due banche aveva intrapreso un precedente processo di concentrazione. Il 
Gruppo Intesa è nato nel 1998, dall’integrazione di Cassa di Risparmio delle 
Province Lombarde (Cariplo) con il Banco Ambroveneto, originatosi a sua 
volta dalla fusione di altre due banche, il Banco Ambrosiano e la Banca 
Cattolica del Veneto. Nel 2001, mediante fusione per incorporazione, è 
entrata nel Gruppo Intesa anche la Banca Commerciale Italiana, e il gruppo 
prese il nome di ‘IntesaBci’. Solo nel 2002 venne deliberato il nuovo nome 
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del gruppo, Banca Intesa, con effetto a partire dal gennaio 2003. Il modello 
adottato da Banca Intesa era inizialmente di tipo federativo; questo prevedeva 
che, all’interno del gruppo, venissero mantenuti marchi separati. Ciascuna 
componente del gruppo aveva la sua autonomia e identità giuridica e 
conservava il rapporto con il territorio che aveva prima di confluire in Banca 
Intesa
123. In seguito, i marchi vennero fusi in un’unica banca e venne adottata 
la specializzazione per segmenti di business.  
Come funzionava il modello organizzativo di Banca Impresa? Le figure 
cruciali nell’ambito della separazione delle responsabilità e controllo sono il 
Presidente, il Consiglio di Amministrazione e l’Amministratore delegato, 
assieme al Comitato Esecutivo. Il Presidente individua e propone gli indirizzi 
della Banca al Consiglio di Amministrazione e governa il rapporto con gli 
azionisti. Il Consiglio di Amministrazione ha un ruolo fondamentale nella 
gestione aziendale. Esso determina gli indirizzi generali dell’istituto, le 
modalità di gestione organizzativa e nomina uno o due Amministratori 
delegati. Inoltre, delega i poteri al personale a seconda del ruolo ricoperto e 
determina i criteri di coordinamento e direzione all’interno della Banca. 
Infine, il Consiglio ha competenza esclusiva nel caso in cui sia necessario 
deliberare su una fusione, sull’istituzione o eliminazione di sedi secondarie, 
sulla riduzione del capitale sociale in caso di recesso del socio e 
sull’assunzione e cessione di partecipazioni che possono comportare 
variazioni nella Banca. Anche le operazioni più importanti dal punto di vista 
economico e finanziario vengono sottoposte al parere del Consiglio. 
L’Amministratore delegato, che ricopre anche la carica di Direttore generale, 
invece, dà attuazione agli indirizzi del Consiglio e sovrintende alla gestione 
aziendale. Al CEO vengono delegati poteri di ordinaria e straordinaria 
amministrazione, con l’eccezione di quelli che spettano al Consiglio. 
Ulteriori competenze del CEO riguardano le politiche di sviluppo e la 
gestione delle risorse umane, le proposte sull’aspetto organizzativo, 
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  Storico Banca Intesa, Prospetti, disponibile su: 
<http://www.group.intesasanpaolo.com/scriptIsir0/si09/storici/investor_relations/ita_st_prospetti_bin.jsp?
tabId=ModelloFeder#/storici/investor_relations/ita_st_prospetti_bin.jsp%3FtabId%3DModelloFeder>. 
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l’acquisizione o dismissione di partecipazioni, pure essendo necessaria la 
delibera del Consiglio di amministrazione. Il Comitato esecutivo svolge tutti i 
compiti che non sono riservati alla competenza esclusiva del Consiglio. 
Infine, vi è il Collegio sindacale, che svolge sostanzialmente funzioni di 
vigilanza
124
. Per quanto riguarda il controllo interno, bisogna accennare 
ancora alla Direzione Auditing Interno, che esercita un’azione di 
supervisione sui processi della banca per evitare l’insorgere di situazioni 
potenzialmente rischiose. Accanto alla Direzione, il Consiglio di 
Amministrazione ha deliberato di istituire nel 2005 il Comitato per il 
Controllo Interno, con funzione consultiva nei confronti del Consiglio. In 
particolare il Comitato deve verificare periodicamente l’adeguatezza del 
sistema di controllo interno e assicurarsi che i rischi finanziari, creditizi e 
operativi siano gestiti in modo adeguato. Controlla inoltre l’adeguatezza dei 
principi contabili utilizzati e valuta il piano di lavoro relativo al controllo 
interno. Svolge anche funzioni di vigilanza. 
Il modello di Banca Intesa distingueva, inoltre, tra Divisioni e Direzioni. Le 
Divisioni corrispondevano ad aree di business differenti ed erano 
sostanzialmente cinque:  
 la Divisione Rete, che si occupava di famiglie, small business, enti no 
profit, enti religiosi, per un totale di circa 6 milioni di clienti seguiti da 
oltre 2.000 sportelli;  
 la Divisione Corporate, che seguiva più di 16.000 clienti attraverso 53 
filiali. Questo settore si occupava del rapporto con le grandi imprese e 
le istituzioni finanziarie. I servizi offerti dalla divisione Corporate 
comprendevano depositi, scoperti di conto, finanziamenti a 
import/export, finanziamenti a medio e lungo termine, servizi di 
intermediazione mobiliare, mediante la Banca Caboto, e assistenza 
nelle operazioni di fusione e acquisizione e ristrutturazioni aziendali. 
                                              
124
  Corporate Governance Banca intesa 2006, disponibile su: 
<http://www.group.intesasanpaolo.com/scriptIsir0/si09/contentData/view/CorporateGovernance_2006.pd
f?id=CNT-04-0000000026E4E&ct=application/pdf>, p. 3. 
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La divisione, inoltre, svolgeva attività di supervisione sulla rete estera 
di uffici e filiali nel corporate banking;  
 la Banca Intesa Infrastrutture e Sviluppo S.p.A, che serviva circa 
1.500 clienti e si occupava di interventi come il finanziamento di opere 
pubbliche o le cartolarizzazioni dei crediti degli enti pubblici;  
 la Divisione Banche Italia, che seguiva le controllate italiane: la Banca 
di Trento e Bolzano (79 filiali e circa 85.000 clienti), la Banca 
Popolare FriulAdria (148 filiali e circa 270.000 clienti), la Cassa di 
Risparmio di parma e Piacenza (307 filiali e circa 640.000 clienti), la 
Cassa di Risparmio di Biella e Vercelli (102 filiali e 155.000 clienti), 
oltre alle casse di risparmio raggruppate in Intesa Casse del Centro;  
 la Divisione Banche Estero, che seguiva le controllate all’estero che 
svolgevano attività di retail e commercial banking (800 filiali circa, 
per un totale che si aggirava sui 5 milioni di clienti). Tra le controllate 
vanno nominate quelle strategicamente collocate nel Centro Europa: la 
PBZ in Croazia, VUB in Slovacchia, CIB in Ungheria e KMB nella 
Federazione Russa
125
.  
Le Direzioni Centrali, invece, svolgevano attività di controllo ed indirizzo ed 
accentravano tutta una serie di funzioni:  
 la funzione Amministrazione, responsabile del monitoraggio della 
situazione economica e patrimoniale della banca, degli adempimenti 
contabili e della corretta esecuzione degli adempimenti fiscali;  
 la funzione Auditing, che si occupava di monitorare i rischi, vigilando 
sul sistema dei controlli interni e sull’operatività della banca;  
 la funzione Crediti, che si occupava della strutturazione della politica 
creditizia della Banca, definendo regole e modalità di erogazione e 
monitorando i rischi assunti dalla banca. Controllava anche 
l’evoluzione degli impieghi e dei rischi specifici della controparte;  
                                              
125
 Nota di sintesi Banca Intesa, 2006, disponibile su: 
<http://www.group.intesasanpaolo.com/scriptIsir0/si09/contentData/view/NOTA_DI_SINTESI_TV_Sett
embre_06_finale.pdf?id=CNT-04-0000000026DF0&ct=application/pdf>, PP. 10-11. 
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 la funzione Legale, che forniva consulenza legale e analizzava i modi 
per prevenire comportamenti inadeguati da cui potevano derivare 
responsabilità della banca;  
 la funzione Organizzazione, che proponeva modelli e scenari 
organizzativi per implementare l’efficienza organizzativa e la 
corporate governance;  
 la funzione Partecipazioni, che amministrava le partecipazioni;  
 la funzione Relazioni Istituzionali, che si occupava di favorire i 
rapporti con autorità della Pubblica Amministrazione, Autorità di 
Vigilanza, Associazioni di Categoria, Governo e Parlamento e 
organismi internazionali;  
 la funzione Risk Management, che doveva monitorare l’esposizione 
della banca alle varie categorie di rischio;  
 la funzione Risorse Umane, che si occupava della selezione, 
inserimento e formazione delle risorse umane del Gruppo;  
 La funzione Sicurezza e Continuità Operativa, che definiva le politiche 
in materia di tutela dei beni del Gruppo;  
 La funzione Sicurezza e Protezione, che si occupava di salute e 
sicurezza dei lavoratori sul posto di lavoro;  
 La funzione Sistemi informativi, che si occupava dei canali informatici 
e delle telecomunicazioni della banca
126
. 
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 Parte generale, struttura del modello, disponibile su: 
<http://www.group.intesasanpaolo.com/scriptIsir0/si09/chi_siamo/ita_storia.jsp#/storici/governance/ita_st
_corpGov_bin.jsp>. 
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Sono riportati sotto quelli che erano i maggiori azionisti del gruppo:  
 
Azionariato Banca Intesa 
 
AZIONISTI 
% DI AZIONI 
POSSEDUTE SUL 
TOTALE 
TOTALE 
AZIONI 
Credit Agricole S.A 17,84% 1.067.423.559 
Fondazione Cariplo 9,27% 554.578.319 
Assicurazioni 
Generali: 
7,27% 435.229.478 
-direttamente 0,03% 1.782.764 
-indirettamente tramite 
Alleanza Assicurazioni 
4,15% 248.236.838 
-indirettamente tramite 
altre società controllate 
3,09% 185.209.876 
Fondazione cassa di 
Risparmio di Parma 
4,35% 260.515.202 
Gruppo Lombardo di 
cui: 
4,91% 293.620.306 
Banca Lombarda 
Piemontese 
2,42% 145.022.912 
I.O.R. 0,52% 31.253.594 
Mittel partecipazioni 
stabili 
0,37% 21.959.063 
Carlo Tassara 1,60% 95.384.737 
Totale altri azionisti 56,36% 3.372.007.423 
Totale generale 100% 5.983.374.287 
 
Fonte: Nota di sintesi Banca Intesa, 2006, P.11. 
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6.3.Gruppo Sanpaolo: il modello di corporate 
governance 
 
La scelta di Sanpaolo IMI in termini di modello di governance è stata 
differente da quella di Banca Intesa. La banca nacque nel 1998 dalla fusione 
tra l’Istituto Bancario San Paolo di Torino e l’Istituto Mobiliare Italiano 
(IMI). Il primo era specializzato nell’attività retail, la seconda era una banca 
d’affari e di investimento, attiva sui maggiori mercati internazionali. La 
nuova banca prese il nome di Sanpaolo IMI. Nel 2000 Sanpaolo acquisì il 
Banco di Napoli; tra il 2001 e il 2002 si diede avvio all’integrazione con il 
Gruppo Cardine, nato a sua volta dall’unione di due gruppi, Casse Venete e 
CAER, e composto quindi da sette banche: Cassa di Risparmio di Bologna, 
Cassa di Risparmio di Venezia, Cassa di Risparmio di Udine e Pordenone, 
Cassa di Risparmio di Gorizia, Banca Popolare dell'Adriatico e Banca 
Agricola di Cerea. L’integrazione di queste banche prosegue nel 2003, anche 
se soltanto nel 2004 tutte le Banche Commerciali del gruppo adottano la 
stessa piattaforma informatica e il medesimo modello organizzativo. Nel 
2003 si portò a termine lo scorporo che diede origine al Sanpaolo Banco di 
Napoli, che in seguito adottò nuovamente la denominazione originaria Banco 
di Napoli. Sanpaolo aveva scelto il modello organizzativo di ‘Banca dei 
Territori’. Si era costituita quindi una grande banca commerciale grazie ad 
una logica di acquisizione in cui ciascuna entità manteneva la propria 
autonomia giuridica ed i marchi non venivano fusi in quello della banca 
capogruppo. L’obiettivo era ottenere le dimensioni per operare in modo 
competitivo sul mercato ma senza perdere i contatti con il tessuto economico 
locale. La relazione sulla corporate governance del marzo 2006 riporta che 
Sanpaolo IMI aveva un capitale sociale di 5.239.223.740,80 euro, diviso in 
azioni ordinare nominative ed azioni privilegiate nominative, tutte del valore 
nominale unitario di 2,80 euro. Le azioni privilegiate, in possesso di 
Compagnia di San Paolo, Fondazione Cassa di Risparmio di Padova e 
Rovigo e Fondazione Cassa di Risparmio di Bologna, comportavano la 
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priorità in caso di rimborso del capitale e davano diritto ad una ripartizione 
degli utili netti del 5% del valore nominale dell’azione. Gli azionisti 
principali erano i seguenti: 
Azionariato Gruppo Sanpaolo 
 
AZIONISTI 
QUOTA 
SUL 
CAPITALE 
ORDINARI
O 
QUOTA SUL 
CAPITALE 
COMPLESSIV
O 
Compagnia Sanpaolo 6,85 14,22 
Banco Santander Central Hispano 9,96 8,44 
Fondazione Cassa di Risparmio di Padova e 
Rovigo 
4,00 7,04 
Fondazione Cassa di Risparmio in Bologna 2,85 5,55 
Giovanni Agnelli & C. 5,86 4,97 
Assicurazioni Generali 2,36 2,00 
Mediobanca 2,06 1,75 
Morgan Stanley & Co. International Ltd. 2,06 1,75 
Banca Monte dei Paschi di Siena 1,78 1,51 
Società Reale Mutua Assicurazioni 1,77 1,50 
Caisse Nationale des Caisses d’Epargne 1,77 1,50 
Ente Cassa di Risparmio di Firenze 1,77 1,50 
Fondazione di Venezia 1,73 1,47 
Fonte: Relazione Corporate Governance 2006, p.10. 
Il Gruppo Sanpaolo IMI era suddiviso nei seguenti settori di attività:  
 Attività bancaria, che rappresentava il core business del gruppo. Il 
settore è suddiviso in due differenti linee di business: la linea 
Retail&Private e la linea Corporate. La linea Retail serviva le 
famiglie ed il settore dello small business, attraverso le banche 
commerciali e secondo il modello di Banca dei Territori, che 
implementa il legame tra ogni banca del gruppo e il territorio 
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geografico a cui esse appartengono. La ripartizione era la seguente: 
Sanpaolo al centro e al Nord, Sanpaolo Banco di Napoli al sud, mentre 
nelle regioni adriatiche e di nord-est operavano la Cassa di Risparmio 
di Padova e Rovigo, la Cassa di Risparmio in Bologna, la Cassa di 
Risparmio di Venezia, Friulcassa e Banca Popolare dell’Adriatico. La 
linea Corporate, invece, era dedicata alle piccole e medie imprese, ma 
anche alle grandi aziende nazionali ed internazionali, grazie ad un 
network all’estero di cui facevano parte anche Sanpaolo IMI Bank 
Ireland e Sanpaolo IMI Internazionale, nell’Europa dell’est. Tramite la 
Banca OPI venivano svolte attività di consulenza e finanziamento 
verso interventi infrastrutturali, in un’ottica a medio-lungo termine. 
Dal punto di vista dell’investment banking la Banca IMI offriva servizi 
specializzati alle imprese, mentre Sanpaolo IMI Private Equity si 
occupava dell’attività del gruppo in questo settore.  
 Risparmio e Previdenza. Attraverso la controllata Eurizon Financial 
Group sono state concentrate tutte le attività svolte dalle compagnie 
assicurative del gruppo, così da unificare in un unico settore le 
competenze correlate alla distribuzione di prodotti finanziari ed 
assicurativi.  
 Asset Management e International Private Banking. Nel settore 
operavano la Sanpaolo Bank di Lussemburgo, Sanpaolo fiduciaria e le 
società direttamente controllate da Sanpaolo IMI Asset Management, 
che fornivano prodotti di risparmio alle reti del gruppo, a investitori 
istituzionali ed a terzi con l’obiettivo di rafforzare la posizione del 
Gruppo Sanpaolo nel settore.  
Come per Banca Intesa, anche nel Gruppo Sanpaolo il Consiglio di 
Amministrazione svolge funzioni di tipo strategico. Innanzitutto, determina 
gli indirizzi del gruppo bancario, definisce obiettivi e modalità di sviluppo; 
inoltre, determina i criteri dell’organizzazione e della gestione e nomina uno 
o più amministratori delegati. Anche in questo caso, il Consiglio è 
competente in caso di fusioni e scissioni, in materia di sedi secondarie e per 
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la riduzione del capitale del socio. Infine, stabilisce come vengono attribuiti i 
vari poteri e le cariche, le politiche da adottare per gestire i rischi, e ad esso 
spetta l’approvazione delle operazioni di maggior rilievo economico e 
finanziario. Il Consiglio di Amministrazione nomina tra i suoi membri i 
componenti del Comitato Esecutivo, di cui fanno parte anche Presidente, 
Vice Presidente e CEO. Il Comitato Esecutivo opera secondo gli indirizzi 
espressi dal Consiglio di Amministrazione e si occupa in particolare di 
erogazione del credito e dell’aspetto operativo, che riguarda personale, spesa, 
recupero crediti, affidamenti del Gruppo a istituzioni finanziarie, di 
partecipazioni e processi amministrativi contro la società. Accanto al 
Consiglio di Amministrazione vi sono una serie di comitati tecnici, tra cui 
spicca il Comitato Tecnico Audit. Questo è composto da tre amministratori 
indipendenti, che lavorano assieme al Direttore Generale, all’Amministratore 
Delegato e al Presidente del Collegio Sindacale. Compito principale del 
Comitato è quello di valutare e monitorare il sistema di controllo interno. In 
particolare il Comitato assiste il Consiglio nella determinazione degli 
indirizzi, valuta l’adeguatezza dei principi contabili utilizzati, valuta piani e 
relazioni da parte degli attori preposti al controllo interno e mantiene una 
stretta relazione anche con il Collegio Sindacale. Altri comitati sono il 
Comitato Tecnico per la Remunerazione e gli Orientamenti sulle Politiche del 
Personale, che si occupa degli indirizzi delle politiche di remunerazione ed il 
Comitato Etico, che ha il compito di individuare una politica aziendale di 
carattere etico-ambientale. Questi sono i principali comitati del Gruppo, ma 
accanto a questi se ne individuano alcuni altri:  
 Il Comitato Crediti di Gruppo, che esamina gli affidamenti eccedenti i 
limiti attribuiti alle singole unità operative della Banca e monitora le 
attività creditizie delle controllate. Il Comitato partecipa alla 
definizione delle linee creditizie e riguardanti miglioramenti nel 
portafoglio crediti, oltre ad occuparsi del rischio paese e del rischio 
connesso a banche ed istituzioni finanziarie.  
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 Il Comitato Rischi Finanziari e di Mercato di Gruppo, che si occupa 
principalmente di dare una visione complessiva dei rischi assunti dal 
Gruppo Bancario. Tale Comitato coordina le politiche in materia di 
rischio, verifica il rischio complessivo assunto e si occupa di interventi 
per limitarlo.  
 Il Comitato Rischi Operativi di Gruppo, nato nel 2005 sulle 
indicazioni dell’accordo di Basilea II per monitorare il rischio 
operativo e coordinare gli interventi in questo ambito.  
 Il Comitato Disclosures, che è stato istituito nel 2002 per rispettare le 
norme statunitensi, in quanto il Gruppo è quotato sul NYSE e quindi 
registrato presso L’US Securities and Exchange Commission. Il 
Comitato assiste il management della Banca nell’attività di disclosure 
e supervisiona i documenti contabili
127
 . 
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 Relazione Corporate Governance 2006, disponibile su: 
<http://www.group.intesasanpaolo.com/scriptIsir0/si09/contentData/view/Relazione_CorporateGovernan
ce.pdf?id=CNT-04-0000000027BA4&ct=application/pdf>, pp. 14-24. 
139 
 
6.4.Il Progetto di fusione 
 
Ai fini dell’analisi del progetto di fusione tra Intesa e Sanpaolo IMI, sono 
documenti rilevanti le Linee Guida, datate 26 agosto 2006 e il Progetto di 
Fusione, datato 13 ottobre 2006. I dati del Progetto sono più accurati di quelli 
esposti nelle Linee Guida, infatti, entrambi i documenti si concentrano sulla 
creazione di valore conseguente all’operazione. L’obiettivo è stato quello di 
creare un leader italiano in tutti i settori, avente quota di mercato superiore al 
20% nei crediti e nei depositi con la clientela, una posizione dominante per 
quanto riguarda i prodotti più importanti ed una qualità dell’attivo migliore 
nel sistema. Si è previsto un incremento di filiali fino a raggiungere circa 
5.500 unità, con circa 12 milioni di clienti (le Linee Guida parlavano di oltre 
6.000 unità e 13 milioni di clienti). Tramite la fusione, la nuova banca 
avrebbe ottenuto una presenza capillare sul territorio italiano, con maggiore 
concentrazione nelle aree più ricche d’Italia. Per quanto riguarda la presenza 
internazionale, si è prevista una presenza forte in particolare nel centro 
Europa, con oltre sei milioni di clienti e circa 1400 filiali. Con una presenza 
in oltre 34 paesi, si è creata la maggiore rete internazionale tra le banche 
italiane. Per quanto riguarda le sinergie, il discorso sarà ripreso più avanti. Le 
Linee Guida riportavano sinergie di costo pari al 75% (-9% dei costi 
aggregati) assieme a sinergie di ricavo pari al 25% (-2% dei ricavi aggregati). 
Nel Progetto, invece, si parla di ‘significativa generazione di sinergie’, così 
ripartite:  
 Sinergie pre-tasse di circa 1,6 miliardi di euro nel 2009, con ulteriori 
sinergie di costo per il 2010 di 100 milioni;  
 Sinergie di costo pari a 1 miliardo, corrispondenti al 63% delle 
sinergie totali al 2009;  
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 Sinergie di ricavo pari a 0,6 miliardi di euro, corrispondenti al 37% 
delle sinergie totali al 2009.  
Il Progetto esamina in dettaglio la composizione delle sinergie di costo e 
ricavo, utilizzando il 2009 come anno di riferimento. Le sinergie di costo 
totali previste tra il 2007 ed il 2009 ammontano a 980 milioni di Euro e 
riguardano sei aspetti principali:  
 Information technology. Rappresenta il 28% delle sinergie totali, per 
un valore di 270 milioni di Euro. Si prevedono sinergie in 
conseguenza dell’unificazione e della razionalizzazione delle strutture 
IT.  
 Funzioni Centrali. Mediante un’azione di integrazione e 
razionalizzazione della nuova struttura aggregata si prevedono sinergie 
dell’ordine di 140 milioni di Euro (14%).  
 Spese Amministrative. Le sinergie in questo ambito si ottengono 
mediante l’unificazione delle funzioni di acquisto, la rinegoziazione 
degli accordi di acquisto e la possibilità di beneficiare di economie di 
scala (32%, 310 milioni di Euro).  
 Back Office. Integrando le strutture di back office a tutti i livelli, le 
sinergie previste sono di 160 milioni di Euro (16%).  
 Società prodotto. Con l’integrazione, le sinergie ammontano a 90 
milioni di Euro, vale a dire il 9% del totale.  
 Rete Internazionale. Le sinergie si ottengono integrando i vari uffici 
internazionali e tramite le economie di scale realizzabili nell’Europa 
dell’Est, in quei paesi dove entrambe le banche erano presenti già 
prima che la fusione avesse luogo.  
 
Le sinergie di ricavo, sono quelle più difficilmente realizzabili, e 
maggiormente influenzate da fattori non direttamente correlati alla fusione. Il 
progetto parla di 580 milioni di Euro di sinergie al 2009, così ripartite: 
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 Retail. Le sinergie stimate erano dell’ordine di 405 milioni di Euro 
(70% del totale), ottenibili mediante il lancio di nuovi prodotti, la 
maggiore competitività sui prezzi, e maggiori opportunità di share of 
wallet, grazie alla penetrazione più capillare nei mercati.  
 Corporate. La cifra stimata è 250 milioni di Euro (43%) tramite 
l’implementazione dell’investment banking, al maggiore copertura del 
mercato e una migliore produttività, tramite la condivisione delle 
piattaforme IT, dei prodotti e di un approccio commerciale più forte.  
 Infine, è stata stimata una perdita corrispondente al 13% del totale (75 
milioni di Euro), per via delle riduzioni dei volumi di business dei 
clienti corporate, che vogliono proteggersi dai rischi affidandosi a più 
banche differenti.  
È anche possibile analizzare la composizione dei costi di integrazione ‘una 
tantum’, che erano stati stimati attorno a 1,6 miliardi di Euro. Questi possono 
essere a loro volta distinti in quattro categorie differenti:  
 Personale. I costi per l’integrazione ammontano a 1.070 milioni di 
Euro (69% del totale): si tratta in questo caso di costi relativi alla 
formazione e agli esuberi.  
 Pubblicità: si tratta di 80 milioni di Euro (5%)  
 Information technology. I costi per integrare i sistemi IT ammontano a 
300 milioni di Euro (19%).  
 Rebranding e altro. Il rebranding riguarda più aspetti, dalle filiali alla 
cancelleria. A questo si aggiungono i costi legali e di cancelleria (100 
milioni di Euro, 6%)
128
.  
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Nel Progetto si evidenzia come il rischio di esecuzione sia stato 
estremamente basso, per via della natura amichevole del processo e 
dell’esperienza dello staff di manager in simili operazioni. Per quanto 
concerne gli stakeholders, si erano previsti effetti positivi per ciascuna 
categoria: 
Attrattività della fusione per i gruppi di stakeholders 
Fonte: Progetto di Fusione tra Banca Intesa e Sanpaolo IMI, 2006, p. 8. 
 
 
 
Azionisti 
 
 
 
Payout pari a oltre 60%, senza intaccare l’equilibrio finanziario; 
Possibilità di distribuzione del capitale in eccesso; 
Aumento degli EPS sia per gli azionisti di Intesa che per quelli 
di Sanpaolo IMI 
Maggiori possibilità di crescita; 
Modello di governante vantaggioso per tutti gi azionisti. 
 
 
Clienti 
Banca distribuita capillarmente in tutte le regioni italiane; 
Rafforzamento dell’offerta di servizi e prodotti; 
Grazie all’efficienza di costo, vi saranno prodotti ancora più 
concorrenziali. 
 
 
Personale 
Creazione di un leader del settore in grado di attrarre talenti; 
Opportunità di crescita professionale; 
Ambiente stimolante che premia le capacità; 
Regole trasparenti. 
 
 
Società e 
ambiente 
Possibilità di favorire progetti di business delle aziende italiane 
e favorire le iniziative di sviluppo delle infrastrutture; 
Attenzione ai bisogni di tutte le classi della società; 
Impegno nella protezione dell’ambiente e nello sviluppo 
sostenibile delle comunità locali. 
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Per quanto concerne i termini dell’operazione, si è trattato di una fusione per 
incorporazione amichevole, tra eguali, con modelli organizzativi compatibili. 
Si è prevista validità legale a partire dal 1° gennaio 2007. L’incorporante, a 
partire da questa data, ha cambiato il nome in Intesa Sanpaolo e ha aumentato 
il proprio capitale sociale, mediante l’emissione di nuove azioni ordinarie 
attribuite agli azionisti di Sanpaolo IMI. Il rapporto di concambio stabilito è 
di 3,115 azioni ordinarie di Intesa Sanpaolo per ogni azione ordinaria o 
privilegiata Sanpaolo IMI. Per quanto riguarda invece il sistema di 
governance, è stato scelto un modello duale, composto da un Consiglio di 
Sorveglianza, che approva le decisioni strategiche, e da un Consiglio di 
Gestione. Il modello organizzativo scelto è quello di ‘Banca dei Territori’: 
quindi, il modello di Sanpaolo IMI. Si è stimato che la nuova banca 
risultante, Intesa Sanpaolo, sarebbe stata leader nei settori principali. Inoltre, 
nel Progetto, il Core Tier della nuova entità raggiunge l’8,8%, contro il 6,2%, 
media dei principali concorrenti (UniCredit, Capitalia, MPS, BNL). 
Settori di leadership previsti: 
Prodotto/Segmento Quota di 
mercato 
Posizionamento 
N° 
Δ% verso 
principale 
concorrente 
Impieghi e clientela 20,2% 1 +9,6% 
Mutui 19,0% 1 +2,0% 
Credito al consumo 15,4% 1 +4,1% 
Factoring 25,3% 1 +9,5% 
Depositi a Clientela 20,4% 1 +10,0% 
Risparmio Gestito 30,9% 1 +15,8% 
Bancassurance 27,5% 1 +14,8% 
Private banking 23,4% 1 +6,6% 
Regolamento 
interscambio estero 
27,4% 1 +13,6% 
Fonte: Progetto di  fusione tra Banca Intesa e Sanpaolo IMI, 2006, p. 12. 
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La distribuzione geografica delle filiali fa registrare i numeri maggiori nel 
nord Italia, soprattutto in Piemonte, Lombardia e Veneto. Si è previsto quindi 
una concentrazione delle filiali in generale nelle aree più ricche dell’Italia, 
con una decisa penetrazione a livello locale grazie alla scelta del modello di 
‘Banca dei Territori’, che sfrutta la forza dei singoli marchi. Altre regioni in 
cui Intesa Sanpaolo detiene più del 20% della quota di mercato sono Umbria 
(24%), Campania (30%) e Puglia (21%). 
 
Distribuzione geografica delle filiali in Italia: 
 
 
 
Fonte:Progetto di Fusione tra Banca Intesa e Sanpaolo IMI, 2006,p. 12. 
 
Il progetto sottolinea anche l’importanza strategica dell’Europa dell’est per la 
banca che si originerà dalla fusione tra i marchi Intesa e Sanpaolo. I dati del 
Progetto di Fusione e delle Linee Guida in questo ambito coincidono quasi 
perfettamente. Intesa Sanpaolo sarà presente in dieci paesi con circa 1.400 
filiali. La presenza sarà particolarmente capillare in Croazia, Slovacchia, 
Serbia ed Ungheria.  
38% 
23% 
15% 
24% 
Colonna1 
Nord-ovest 
Nord-est 
Centro 
Sud e Isole 
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Come è già stato accennato, il modello di corporate governance è un sistema 
duale, basato su due organi fondamentali, il Consiglio di Sorveglianza ed il 
Consiglio di Gestione, assieme all’amministratore delegato. I membri del 
Consiglio di Sorveglianza, in numero tra 15 e 21, sono eletti dall’Assemblea 
degli azionisti e supervisionano l’attività del Consiglio di Gestione. Il 
Consiglio di Sorveglianza ha al suo interno un Comitato Nomine, con 
funzioni selettive riguardo al Consiglio di Gestione, un Comitato 
Remunerazioni, con funzioni propositive e consultive sui compensi ed un 
Comitato per il Controllo Interno, con funzioni propositive, consultive ed 
istruttorie in materia di controlli interni. Il Consiglio di Sorveglianza elegge i 
membri del Consiglio di Gestione (da un minimo di 7 ad un massimo di 11 
membri): quest’ultimo deve operare in accordo alle scelte strategiche del 
Consiglio di Sorveglianza. Il modello previsto con la fusione individua 
quattro Business Units:  
 Banca dei Territori, la cui rete distributiva è leader in Italia. Come è 
già stato detto in precedenza, consta di 5.500 filiali, per un totale di 
circa dodici milioni di clienti retail. Sul territorio, inoltre, sono previsti 
circa 300 centri specializzati per le PMI. Questa Business Unit 
coordinerà anche alcune società prodotto, tra cui Leasing e carte di 
Credito.  
 Corporate & Investment Banking, che sarà l’unità leader nel settore 
corporate in Italia. Si occuperà di fornire servizi corporate e di 
investment banking, attraverso una forte relazione con gli altri settori.  
L’offerta di prodotti tradizionali e strutturati sarà ampliata; l’unità sarà 
leader anche per quanto riguarda il factoring.  
 Enti Pubblici ed Infrastrutture: mediante la fusione tra la Banca OPI e 
la Banca Intesa Infrastrutture e Sviluppo si prevede anche in questo 
settore il raggiungimento di una posizione di leadership, con una quota 
di mercato in Italia superiore al 20% e con un’ampia offerta di 
prodotti, tra cui finanziamenti, obbligazioni enti locali, 
cartolarizzazioni, consulenza, investimenti diretti e Project Financing.  
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Capogruppo- 
Holding 
operativa 
Banca dei 
Territori 
Corporate & 
Investment 
Banking 
Enti pubblici e 
Infrastrutture 
Banche Estere EURIZON 
Altre Società 
Prodotto 
 Banche Estere, di cui si è parlato nel paragrafo precedente. Il settore 
prevede forti possibilità di crescita
129
.  
Il modello divisionale è rappresentato nello schema riportato sotto: 
Modello divisionale: 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Fonte: Progetto di Fusione tra Banca Intesa e Sanpaolo IMI, 2006, p. 25. 
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CLIENTI: 
Retail 
Private 
Small 
Business 
PMI 
CLIENTI: 
Stati/Enti 
pubblici 
Public 
utilities 
Infrastrutture 
 
CLIENTI: 
 
Corporate 
 
Financial 
 
Institutions 
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I Comunicati stampa del 12/10/2006 con cui Intesa e Sanpaolo IMI approvano il 
progetto di fusione contengono sostanzialmente i medesimi dati già elencati nel 
Progetto di fusione, ma in maniera più discorsiva. Entrambi i comunicati stampa 
definiscono gli obiettivi finanziari del nuovo Gruppo post-sinergie e post-
cessioni:  
 Utile netto di circa 7 miliardi di Euro in tre anni (entro il 2009);  
 Crescita media annua composta 2005-2009 dell’utile netto pari al 14,9% 
(rettificata per le principali componenti non ricorrenti registrate nel 2005);  
 Miglioramento dell’EPS 2009 del 16% a seguito delle sinergie;  
 Risultato della gestione operativa 2009 di circa 13,4 miliardi di Euro;  
 Distribuzione di dividenti pari ad almeno il 60% dell’utile netto, con la 
possibilità di restituire agli azionisti il capitale in eccesso, mantenendo un 
livello di patrimonializzazione elevata.  
Le cessioni nominate prima dell’elenco si riferiscono all’accordo con Crédit 
Agricole, a cui Banca Intesa ha ceduto l’intera partecipazione detenuta nella 
Cassa di Risparmio di Parma e Piacenza (100% del capitale), l’intera 
partecipazione detenuta in Banca Popolare FriulAdria (76,05% del capitale), 
assieme a 193 sportelli di Banca Intesa in cambio di 6 miliardi di Euro in 
contanti, che determinerà una plusvalenza di 4 miliardi di Euro. Assieme 
all’accordo erano stati previsti studi di fattibilità per analizzare la possibilità che 
si potesse realizzare una joint-venture paneuropea, per quanto riguarda il 
risparmio gestito. Se una delle due parti avesse ritenuto il progetto non 
realizzabile, tra la data di cessione degli sportelli e l’ottobre 2007 ci sarebbe stata 
la possibilità di esercitare un’opzione call da Banca Intesa e put da Crédit 
Agricole sulle attività riconducibili al 65% di Nextra Investment Management 
ceduto da Intesa a Crédit agricole nel 2005
130
. Tale accordo è nato anche per 
bilanciare gli interessi tra banca Intesa e Crédit Agricole: l’azionista francese è 
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stato così ‘ricompensato’, e ha votato a favore della fusione. Dopo l’accordo, 
Crédit Agricole è rimasto tra gli azionisti della nuova banca, ma con una 
partecipazione ridotta. La fusione, inoltre, si è inserita all’interno della tendenza 
a cercare di mantenere il controllo delle banche Italiane. Così come è stato 
trovato un accordo con Crédit Agricole, anche nel caso del Banco Santander 
Central Hispano, principale azionista Sanpaolo, si voleva limitare la sua 
influenza sul sistema italiano.  
Le previsioni espresse nei comunicati stampa di entrambe le Banche sottolineano 
come il Gruppo dopo la fusione si collocherà tra i primi gruppi bancari 
dell’Eurozona, con una capitalizzazione di mercato di circa 72 miliardi di Euro, e 
sarà il gruppo leader in Italia. Dopo l’emissione delle nuove azioni, gli azionisti 
del gruppo deterranno le seguenti quote di capitale: 
Azionisti di Intesa Sanpaolo: 
AZIONISTA QUOTA (%) 
Crédit Agricole 9,1 
Compagnia di San Paolo 7,0 
Assicurazioni Generali 4,9 
Fondazione Cariplo 4,7 
Banco Santander Central Hispano 4,2 
Fondazione CR Padova e Rovigo 3,5 
Fondazione Cr Bologna 2,7 
Gruppo Lombardo 2,5 
Fondazione Cariparma 2,2 
Caisse Nationale des Caisses d’Epargne 0,7 
Fonte: Comunicato Stampa - Banca Intesa approva il progetto di fusione con 
Sanpaolo IMI, 2006, p. 5. 
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L’analisi seguente si focalizza sulle sinergie e sui rischi del processo 
d’integrazione, verrà riportato quanto previsto nel Progetto di Fusione per quanto 
riguarda l’integrazione tra le Banche. Il Progetto individua l’integrazione non 
solo nel periodo post-fusione, ma anche nei pochi mesi precedenti l’accordo 
legale. L’integrazione, perciò, ha inizio con la decisione di fondersi. 
Naturalmente, la prima fase è quasi esclusivamente un periodo di definizione, in 
cui si valutano i rischi e i benefici, si decidono le strategie e il modello da 
adottare. Tuttavia, una scarsa attenzione a questa fase potrebbe causare il 
fallimento di una fusione. Condizione necessaria per realizzare il nuovo modello 
organizzativo di Banca Nazionale dei Territori è l’adozione di un unico sistema 
informativo per tutto il gruppo: solo dopo l’avvenuta integrazione dei sistemi 
informativi il modello sarà pienamente applicabile. È pertanto interessante 
osservare quindi la ripartizione del processo di integrazione in due fasi, 
denominate Accordo di Fusione (Fase A) e Processo di Fusione (Fase B). La 
prima fase si estende da settembre a dicembre, la seconda fase si conclude 18 o 
24 mesi dopo la fusione. Per poter portare a termine l’integrazione tra i due 
Gruppi, sono stati considerati di fondamentale importanza i seguenti punti: 
 Orientare e responsabilizzare ogni struttura nei Gruppi verso i nuovi 
obiettivi post-fusione;  
 Operarsi al fine di garantire la massima tutela ai clienti sia durante la Fase 
A, sia fino al compimento della Fase B;  
 Integrare le reti sul territorio solo dopo aver integrato i sistemi 
informativi;  
 Minimizzare l’impatto della fusione sui processi e progetti in corso;  
 Gestire il nuovo Gruppo attraverso due ‘super Business Unit’ per 
mantenere inalterate le strutture organizzative periferiche e centrali delle 
due Banche 
131
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Nella Fase A si caratterizza la centralità nella definizione delle procedure di 
coordinamento tra Banca Intesa e Sanpaolo IMI. È necessario definire quale sarà 
il nuovo modello di business della banca. La seconda fase è quella in cui viene 
nominato il management team, si integrano le funzioni centrali, si sceglie un 
sistema IT target e inizia a svilupparsi il modello. Il progetto iniziale prevedeva 
la completa realizzazione del modello “Banca dei Territori” entro la fine del 
2008
132
. 
I benefici per la clientela  che si evidenziano dall’operazione di fusione sono la 
maggiore quantità di prodotti offerti, con  qualità migliore, offerti a prezzi più 
competitivi. La banca di nuova costituzione avrà la possibilità di effettuare 
maggiori investimenti e promuovere l’innovazione; obiettivo è anche quello di 
poter supportare le imprese italiane nel loro operato in Italia e all’estero, 
garantendo un supporto anche per la realizzazione di opere di interesse pubblico. 
Le due banche, dopo la fusione avranno possibilità di crescita e di sviluppo che 
sarebbero state precluse ai due istituti considerati singolarmente. 
 
6.5.Integrazione dei sistemi informativi: problemi 
riscontrati 
 
Il disagio dei correntisti per i disservizi di Intesa Sanpaolo è grande ed 
evidente. Far funzionare un sistema informatico che deve gestire oltre 6.500 
filiali e 11,5 milioni di clienti è un qualcosa di molto complesso, soprattutto 
se i numeri di cui provengono dalla fusione di ex grandi entità distinte, quali 
erano Banca Intesa e Sanpaolo prima della fusione che ha dato vita al primo 
gruppo bancario italiano. Per rispondere ai nuovi modelli di business, essere 
conformi alle nuove normative e gestire l'integrazione dei sistemi associata 
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ad operazioni di fusione/acquisizione le banche spenderanno a livello 
mondiale oltre 405 miliardi di dollari nel 2008 (che diventeranno oltre 470 
nel 2011) in soluzioni e servizi IT. Cifre che la dicono lunga su quanto sia 
preminente il ruolo delle tecnologie informatiche (sistemi hardware, 
software, piattaforme Web, reti) nell'economia di questa industry. 
A fronte di oneri di integrazione complessivi previsti complessivamente in 
circa 1.550 milioni di euro quelli riconducibili ai sistemi informativi erano 
conteggiati in 300 milioni.  
Il piano triennale prevedeva quindi uno sviluppo di sinergie derivanti 
dall'unificazione delle strutture IT, dalla razionalizzazione nella gestione del 
software e dei sistemi hardware di 430 milioni di euro. Alla voce 
investimenti, il dato del triennio considerato accreditava la spesa per il 
Business Information Systems, e quindi la manutenzione evolutiva dei 
sistemi informativi e la razionalizzazione delle risorse Ict esistenti, a 740 
milioni di euro, a cui si aggiungevano ulteriori 350 milioni per la sicurezza 
(soluzioni di Business Continuity Management, Disaster Recovery e 
protezione dell'infrastruttura IT), 125 milioni per lo sviluppo di sistemi 
evoluti per la gestione del rischio e le attività di pianificazione e controllo e 
230 milioni per la creazione ex novo di sistemi gestionali in area finanza e 
processi di back office.  
Gli intenti del Gruppo per assicurare la massima efficienza operativa c'erano 
quindi tutti ma un conto è mettere un progetto del genere sulla carta e un altro 
è realizzarlo. 
Se gli stessi IT manager di Intesa Sanpaolo hanno ribattezzato "Everest" (con 
tanto di blog associato per gli addetti coinvolti) il progetto di 
standardizzazione dei processi di 16 fra banche e società specialistiche un 
motivo ci sarà ed è sicuramente in evidenza sul tavolo di Francesco Micheli, 
che con il recente rimpasto voluto da Corrado Passera sovraintende anche ai 
sistemi informativi. La società aveva messo in conto 18 mesi di tempo per 
portare a termine il processo di integrazione delle piattaforme (il sistema di 
partenza prescelto è stato quello di Sanpaolo) e l´industrializzazione del 
152 
 
software: entro la fine del 2008 l'obiettivo era di completare l'opera per 
quanto riguarda i sistemi relativi a Intesa SanPaolo ed entro il 2009 quelli 
delle acquisizioni in corso. Il tutto, fatto scontato ma a quanto pare non 
troppo, garantendo la continuità operativa. 
Complessità elevate, le strategie di business dettano le priorità.  
Gli analisti, quando chiamati a fare luce sugli impatti e le criticità di un'opera 
di integrazione IT come quella in oggetto sono sempre abbastanza vaghi. Ma 
ci sono "regole comportamentali" buone per tutte le occasioni. Generare 
sinergie, per esempio, è legato a precisi modelli di integrazione non solo delle 
risorse umane ma anche di quelle fisiche, che nel caso dell'IT sono i data 
center. La scelta di ottimizzare, ridurre o ampliare la capacità di elaborazione 
di un centro dati e di procedere nell'integrazione dei diversi sistemi 
informatici – e questo lo dicono gli analisti di settore – è strettamente 
correlata alle strategie di business – riferite ai segmenti retail, corporate e 
private - definite dalla banca. La scelta di come diluire nel tempo l'operazione 
più complessa di integrazione dei canali distributivi è sempre della stessa 
banca e deriva dagli obiettivi prefissati. La metodologia di riferimento in casi 
come questi è duplice: le effettive necessità operative guidano gli interventi 
di natura tipicamente tecnologica (gestiti dall'area IT), lo sviluppo di nuove 
applicazioni è generalmente "pilotato" dal business e coordinato dalle figure 
di project management. E in entrambi i casi giocano un ruolo decisivo (più 
che i vendor di tecnologia in sé) i grandi system integrator al servizio della 
banca. Che rimane uno dei top spender più importanti sul mercato sotto il 
profilo delle tecnologie informatiche e che, anche nel caso di Intesa 
Sanpaolo, insegue l'obiettivo di voler innovare semplificando i processi e 
aumentare il grado di connettività verso l'esterno. Il punto è non 
"sottovalutare" il fatto che innovare mentre si consolida può essere un rischio 
e che nel processo di integrazione occorre affidarsi a "practice" 
standardizzate e alle norme di Basilea II
133
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6.6.La gestione dell’integrazione del fattore 
umano 
 
La sfida che il management deve affrontare è quella di riuscire ad attuare i 
cambiamenti progettati per l’integrazione senza arrivare all’alienazione 
dell’organismo personale coinvolto. Se infatti i dipendenti non capiscono e 
supportano la nuova strategia, difficilmente quest’ultima potrà avere 
successo
134
. La fusione ha un forte impatto di natura psicologica sia sul 
personale acquirente che sui lavoratori della società target; una volta stabilito 
il sistema informativo da adottare, uno dei primi ostacoli è proprio di natura 
culturale. Anche come nel caso della fusione di Banca Intesa e Sanpaolo IMI, 
dove è avvenuta in modo amichevole tra eguali, bisogna tener conto dei rischi 
associati alla percezione dell’esistenza di un vincitore e di un vinto. 
L’imposizione di un nuovo sistema informativo a chi per molti anni aveva 
utilizzato un sistema diverso può rappresentare una sconfitta. 
Il successo della fusione tra Intesa e Sanpaolo è strettamente collegato come i 
top manager siano riusciti a gestire il fattore umano, motivando il personale 
ed indirizzandolo verso obiettivi precisi e ben definiti. La maggiore difficoltà 
è stata quella, sia  di avere tempi progettuali abbastanza ristretti e la necessità 
di garantire i risultati preventivati; che la gestione del personale tenendo 
conto della parte che si sentiva sconfitta in seguito alla scelta del sistema 
informativo. 
Un aspetto critico del processo si è manifestato nei primi mesi del 2007, 
quando è stato necessario unificare gli organigrammi delle due banche. Il 
nuovo organigramma di funzionamento è stato emesso nel gennaio 2007. La 
strategia scelta era stata quella di mantenere inizialmente responsabilità 
separate; questo significa che vi è ancora un responsabile di Banca Intesa ed 
uno di Sanpaolo IMI per medesima area
135
. Dal momento in cui la fusione ha 
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avuto effetto legale, è stato necessario mantenere i vecchi sistemi informativi 
di Intesa e Sanpaolo IMI e, contemporaneamente, lavorare al nuovo sistema 
informativo. Ha avuto fondamentale rilevanza il rispetto dei tempi di 
integrazione, anche dal punto di vista degli adempimenti obbligatori, in 
quanto in presenza di fusione viene garantito un sistema di proroghe per un 
certo periodo in modo da garantire il successo dell’operazione. Alla scadenza 
è necessario che la produzione dei documenti e la pubblicazione di dati siano 
unificati. I sistemi software innestati sul sistema Sanpaolo sono stati 
numerosi allo scopo di ridurre il divario di Sanpaolo sulla gestione dei 
business specialistici e quelli legati ai prodotti che non erano gestiti da 
Sanpaolo IMI. In questa fase del processo integrativo avere il supporto del 
personale, che operando con impegno e coinvolgimento può garantire la 
buona riuscita della fusione. Un aspetto critico è sicuramente stato il cessare 
di alcuni progetti di investimento che le due banche avrebbero svolto 
separatamente, destinati a generare nuovi servizi e prodotti, o rivolti a nuovi 
mercati. La cessazione di attività progettuali interessanti a cui una parte del 
personale era impiegata e la necessità di concentrarsi invece sugli step 
dell’integrazione, costituiva una potenziale  fonte di demotivazione136.  
In seguito all’unificazione degli organigrammi, si è passati da un responsabile 
Intesa e uno Sanpaolo, ad un unico responsabile, incaricato di mantenere 
l’attività correlata ai vecchi sistemi informativi e, allo stesso tempo, di 
garantire l’attività progettuale di integrazione per produrre il nuovo sistema. 
Il maggiore incentivo per i responsabili è stata la possibilità, se avessero 
lavorato al meglio, di mantenere il loro nuovo posto anche dopo la 
conclusione del processo di integrazione. La scelta dei top manager in base 
alle loro capacità, e non in base alla banca di provenienza, ha contribuito a 
diminuire le ansie del personale e la sensazione che ci siano stati ‘vinti’ e 
‘vincitori’. L’eliminazione di questi timori, di conseguenza, ha portato alla 
scomparsa di resistenze da parte di manager e lavoratori e ha eliminato 
possibilità di inefficienza. Ai livelli più elevati è stato fondamentale scegliere 
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in maniera adeguata le persone, anche in base al ruolo che avrebbero 
ricoperto. Ai livelli più bassi si è però mantenuto, almeno all’inizio, un 
equilibrio tra il personale delle due banche. Si è inoltre cercato, almeno 
nell’immediato, di scegliere manager e responsabili che potessero operare 
con il consenso della base di lavoratori, poiché una forte demotivazione da 
parte dei lavoratori può destabilizzare l’azione anche del miglior top 
performer. Ciò che sembra aver determinato, quindi, una buona parte del 
successo della fusione è stata la capacità di gestire il fattore umano di 
entrambe le banche, soprattutto dal punto di vista motivazionale. Oltre al 
fattore psicologico vi era anche il timore legato alla possibilità di non poter 
mantenere il proprio posto di lavoro. Questo aspetto non riguarda solo le 
fusioni bancarie ma si manifesta in tutte le operazioni di questo genere. Le 
fusioni sono spinte dalla possibilità di realizzare soprattutto sinergie di costo, 
il che, con riferimento ai lavoratori, significa eliminare le inefficienze e 
svolgere le proprie attività con un numero ridotto di lavoratori, rispetto alla 
somma del personale di acquirente e target. Il Piano d’Impresa di Intesa 
Sanpaolo 2007-2009, pubblicato il 16 aprile 2007, riporta una stima degli 
esuberi che si attesta attorno alle 6.500 unità, proprio in conseguenza della 
riorganizzazione delle attività di governance, amministrazione e 
funzionamento del sistema informativo. Il piano di riduzione era stato 
preventivamente concordato con i sindacati, prevedendo il ricorso al fondo di 
solidarietà di settore. In questo modo, ci si è avvalsi dell’ammortizzatore 
sociale del prepensionamento, prevedendo nuove entrate a partire dal 2008
137
. 
Ciò che è necessario sottolineare in proposito è il fatto che fusioni ed 
acquisizioni abbiano quasi sempre la conseguenza negativa della riduzione 
del personale per ottenere maggiori vantaggi di costi. Tuttavia, una fusione 
conclusa con successo consente di intraprendere investimenti ed attività che 
sarebbero rimaste precluse ai due players, se questi non si fossero uniti; nuovi 
progetti significano spesso nuovi posti di lavoro e crescita professionale. 
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6.7.L’impatto sulla clientela 
 
È stato finora analizzato solo l’impatto sui dipendenti di acquirente e target nella 
fusione. Bisogna tuttavia tenere conto anche delle ripercussioni sulla clientela. Si 
è avuta qualche difficoltà con la clientela Retail, per il fatto che, avendo adottato 
il modello di Banca dei Territori, si è dovuto frammentare la struttura nei vari 
marchi: nel nord-ovest e centro Intesa Sanpaolo, a est Banca di Trento e Bolzano, 
Cassa di Risparmio di Venezia, Cassa di risparmio di Padova e Rovigo ecc. 
Alcuni clienti, soprattutto per quanto riguarda Banca Intesa, hanno avuto qualche 
difficoltà con il cambio delle coordinate bancarie o con la mutazione del nome 
della banca. Dal punto di vista dei clienti Corporate vi sono stati molti meno 
problemi, in quanto tipicamente questi erano clienti sia dell’una che dell’altra 
banca. I rapporti si sono quindi semplificati e l’integrazione ha portato benefici 
soprattutto dal punto di vista della copertura territoriale, aprendo filiali in zone 
che prima erano meno coperte. Inoltre, la clientela Corporate ha ottenuto 
benefici anche dal punto di vista dell’allargamento dei servizi: mentre prima 
della fusione era necessario rivolgersi a Banca Intesa per una serie di servizi e a 
Sanpaolo IMI per altri, dopo l’integrazione delle due banche ci si poteva avvalere 
di una banca che offriva un catalogo più ampio di prodotti e servizi. Il Piano di 
impresa 2007-2009, in particolare, stima un aumento dei clienti di circa 43.600 
unità nei primi tre mesi del 2007. Gli investimenti resi possibili dalla nuova 
dimensione del Gruppo si tradurranno per i clienti in procedure più semplici e più 
rapide, in migliori canali distributivi, e in un’offerta rinnovata di prodotti e 
servizi secondo la logica di ‘only the best product’ per la clientela 138.  
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6.8. La creazione di sinergie 
 
Nella fusione Intesa Sanpaolo sono state raggiunte con relativa semplicità 
delle sinergie di costo, ma lo stesso non si può dire delle sinergie di ricavi; a 
questo proposito bisogna far riferimento ad elementi esterni, non prevedibili e 
non previsti, che possono influenzare il risultato di una fusione. Il problema 
principale è stimare se la contrazione del volume d’affari con un cliente sia 
dovuta all’evento di fusione o ad eventi di mercato che colpiscono il cliente. 
Tuttavia, non è semplice ipotizzare sinergie negative da parte della banca in 
quanto i clienti che prima si affidavano a Banca Intesa o Sanpaolo IMI dopo 
la fusione devono distribuire i rischio, affidandosi anche ad un’altra banca. Il 
seguente grafico sotto riportato mostra sinergie di costi e ricavi previste fino 
al 2010. Le cifre previste al 2009 evidenziano 580 milioni di sinergie di 
ricavi e 980 milioni di sinergie di costo. 
Sinergie stimate con la fusione: 
 
Fonte: Progetto di fusione Intesa Sanpaolo, 2006, p. 29. 
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Le sinergie di costo riportate nel Piano d’Impresa 2007-2009 mostrano un 
incremento di circa di 265 milioni di Euro rispetto a quanto previsto nel Progetto 
di Fusione, a dimostrazione del fatto che le previsioni riguardo la possibilità di 
fortissime sinergie di costo erano fondate. I ricavi, come viene riportato nei 
Risultati del terzo trimestre 2009, hanno risentito dell’ulteriore calo dei 
rendimenti di mercato. 
Sebbene alcune delle previsioni del Piano d’Impresa si siano rivelate 
leggermente ottimistiche, questo aspetto non è sufficiente per mettere in 
discussione il successo della fusione. L’integrazione è stata completata con 
successo e il focus della banca su costi ed investimenti orientati alla crescita, 
assieme all’ottimizzazione della gestione dei rischi, è senz’altro positivo. 
Bisogna anche tener conto del fatto che il 2008 è stato l’anno in cui gli effetti 
della crisi subprime si sono definitivamente manifestati. 
 
6.9. Alcune considerazioni finali sulla fusione 
Intesa Sanpaolo 
 
In questo capitolo si è cercato di dare una visione generale della fusione avvenuta 
tra i due colossi bancari presenti nel mercato italiano, prediligendo l’analisi di 
alcuni aspetti organizzativi piuttosto che focalizzarsi sugli aspetti giuridici e 
fiscali dell’operazione.  
L’obiettivo prefissato è stato quello di analizzare l’evento fusione dal punto di 
vista delle sinergie.   
La scelta di Intesa Sanpaolo del modello Banca dei Territori ha avuto un impatto 
positivo sulla clientela, sfruttando positivamente la forza dei propri marchi, con 
effetti positivi sui clienti a questi affezionati. Per quanto riguarda l’analisi sulla 
competitività le merged banks ha trasmesso un’analisi dei benefici ottenuti dai 
clienti, in quanto la nuova entità post fusione ha ampliato le proprie quote di 
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mercato e di conseguenza ha avuto un incremento di competitività rispetto ai suoi 
competitors.  
Inoltre con l’aumento della competizione, ne conseguono benefici per i 
consumatori, se la fusione da origine ad un’entità in grado di competere in tutti i 
segmenti di mercato con le altre banche presenti
139
. Questo è quanto si è 
originato con la fusione di successo Intesa Sanpaolo. 
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Conclusioni 
 
Il percorso seguito nella trattazione, ha avuto come obiettivo quello di 
porre l’accento su alcuni aspetti particolari di un fenomeno che presenta 
innumerevoli sfaccettature. L’intento è stato quello di esaminare le fusioni 
e le acquisizioni nei profili strategici, organizzativi, giuridici, contabili, 
fiscali e con particolare riferimento alle fusioni in materia bancaria; 
verificando, con il supporto di un’ampia letteratura, l’ipotesi secondo cui 
gli elementi che più influenzano il successo a lungo termine delle fusioni 
siano motivazioni alla base di tali operazioni, assieme a determinanti 
strategiche nella conduzione del processo.   
Il lavoro si è sviluppato a partire da un’analisi del quadro di riferimento 
necessario a concettualizzare fusioni e acquisizioni. In particolare ci si è 
soffermati, oltre che sulle diverse tipologie di concentrazione, sul concetto 
di creazione di valore, nozione basilare che deve in ogni momento restare 
il punto di riferimento e obiettivo di coloro che si accingono a gestire una 
fusione in ottica strategica. È stata svolta quindi un’indagine delle 
determinanti del fabbisogno d’integrazione, in base alla quale è possibile 
valutare, da coloro che sono deputati a integrare le realtà oggetto di 
concentrazione, in quale misura e con quale velocità procedere alla 
completa fusione tra le due realtà piuttosto che la tutelabilità totale o 
parziale delle precedenti entità. Le variabili prese in esame sono state la 
cultura, le dimensioni, il clima in cui è svolta la fusione, l’esigenza di 
coordinamento e fabbisogno di interdipendenza strategica.  
Su tali basi, nella struttura del caso Intesa Sanpaolo, si è passati all’esame 
della gestione vera e propria dell’integrazione, la quale si è sviluppata  
avuto riguardo alle situazioni del tipo di fabbisogno integrativo. Ciò posto, 
alla luce delle analisi svolte, è possibile formulare con certezza che oltre 
alle difficoltà riscontrate nella fusione di questi colossi bancari, sia stata 
un’operazione di successo in ordine ai risultati ed alle sinergie raggiunte. 
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